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Resumo 
 
 
Esta tese analisa as práticas de divulgação de Responsabilidade Social Empresarial (RSE) no setor 
bancário. Objetivamente examinou-se os efeitos da recente Crise Financeira Global (CFG) na variação 
da divulgação de RSE (DRSE) pelos bancos e os fatores determinantes das potenciais variações dessa 
divulgação. A presente tese fornece uma série de estudos empíricos sobre a DRSE pelos bancos 
mundiais. Esta tese investigou o impacto da crise financeira nas estratégias de divulgação voluntária 
de RSE, de trinta instituições do setor financeiro, com valores cotados e não cotadas, pertencentes a 
seis países. Baseada na análise de conteúdo, foram analisados os Relatórios e Contas anuais 
Consolidadas e os Relatórios de Responsabilidade Social dos maiores bancos do Canadá, Reino Unido, 
França, Itália, Espanha, e Portugal, ao longo do período de 2005-2011. O primeiro ensaio desenvolveu 
uma extensa revisão bibliográfica de estudos sobre DRSE, contribuindo para informar sobre a pesquisa 
existente nesta área e orientar a investigação sobre DRSE no futuro. Usando o quadro sociológico de 
Giddens (1990) conjugado com a nova teoria institucional de DiMaggio e Powell (1983), o segundo 
ensaio examinou que estratégias de divulgação sobre RSE foram utilizadas pelos bancos, na 
recuperação da credibilidade no sistema bancário e investigou se as três formas de pressão institucional 
(coerciva, normativa e mimética) podem promover a DRSE. O terceiro ensaio investigou os fatores 
explicativos dos níveis de divulgação, pela interação conjunta das condições económicas e 
institucionais dos meios envolventes, onde os bancos operam, utilizando, para o efeito, um quadro 
teórico que combinou a teoria institucional de Campbell (2007) com o modelo institucional de mudança 
organizacional proposto por Dillard et al. (2004). Os resultados do segundo ensaio, sugerem que a 
DRSE aumentou ao longo do período da crise financeira. A DRSE é diferente entre os bancos 
pertencentes a diferentes países de origem. Tais diferenças são explicadas pela adoção de estratégias 
de isomorfismo coercivo, normativo e mimético. De facto, são os bancos de países com mecanismos 
de legal enforcement menos robustos, aqueles que mais divulgam RSE, sugerindo que potenciais 
tentativas de isomorfismo mimético justificam estes padrões de divulgação. As principais conclusões 
do terceiro ensaio sugerem que os fatores económicos não influenciaram a divulgação de RSE. 
Contudo, os fatores institucionais associados ao ambiente legal, à autorregulação do setor e ao 
compromisso da organização na manutenção de um diálogo institucionalizado com os stakeholders 
relevantes, são cruciais na explicação das práticas de relato sobre RSE pelos bancos, na busca da 
legitimidade organizacional. Consistente com o modelo de Dillard et al. (2004) os resultados sugerem 
que as práticas de DRSE pelos bancos decorrem, não só de processos de legitimidade institucional, 
mas também estratégica. 
Esta tese contribui, globalmente, para aprofundar a compreensão do estudo da DRSE na banca, setor 
pouco investigado, até ao momento, ao longo de um período temporal que incorpora os efeitos da 
recente CFG. Adicionalmente, contribui para a escassa literatura no domínio da investigação da 
influência da crise financeira na DRSE, acrescido do facto da perspetiva sociológica/institucional na 
interação entre a crise financeira e a DRSE, nunca ter sido abordada na literatura. 
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Abstract 
 
This thesis analyzes the practices of Corporate Social Responsibility (CSR) disclosure in the banking sector. 
Specifically, the effects of the recent Global Financial Crisis (GFC) on the variation of CSR disclosure (CSRD) 
by banks were analyzed, as well as the factors determining the potential variations in this type of disclosure. 
This thesis provides a series of empirical studies on CSRD by the world banks. This thesis investigated the 
impact of the financial crisis on the CSR voluntary disclosure strategies of thirty listed and unlisted financial 
institutions from six countries. Based on the content analysis, the annual Reports and Consolidated Accounts 
and Social Responsibility Reports of the largest banks in Canada, the UK, France, Italy, Spain and Portugal, 
were analyzed over the period 2005-2011.The first essay developed an extensive literature review of CSRD 
studies, providing insight into existing research in this area, as well as a set of guidelines for future research 
on CSRD. Using the sociological framework of Giddens (1990) combined with the new institutional theory of 
DiMaggio and Powell (1983), the second essay examined which CSR disclosure strategies were used by banks 
in the recovery of credibility in the banking system and analyzed whether the three forms of institutional 
pressure (coercive, normative and mimetic) can promote CSRD. The third essay investigated the explanatory 
factors of disclosure levels, through the joint interaction of the economic and institutional conditions of the 
surrounding environments, where the banks operate, using for this purpose, a theoretical framework that 
combined Campbell's (2007) institutional theory with the institutional model of organizational change 
proposed by Dillard et al. (2004). The results in the second essay suggest that CSRD increased over the 
financial crisis period. CSRD differs from one bank to another, according to its country of origin. These 
differences are explained by the adoption of coercive, normative and mimetic isomorphism strategies. In fact, 
banks from countries with less robust legal enforcement mechanisms are those with highest CSR disclosure 
levels, suggesting that potential attempts to mimetic isomorphism justify these disclosure patterns. The main 
conclusions of the third essay suggest that economic factors did not influence CSRD. However, institutional 
factors associated with the legal environment, industry self-regulation, and the organization's commitment to 
maintain an institutionalized dialogue with relevant stakeholders, are crucial to explain CSR reporting 
practices by banks in the pursuit of organizational legitimacy. Consistent with the model of Dillard et al. 
(2004), the results suggest that CSRD practices by banks not only stem from institutional legitimacy processes, 
but also from strategic ones. 
In general, this thesis contributes, to the deepening and understanding of the CSRD studies in banking, still a 
scarcely researched area, over a time period that incorporates the recent GFC effects. In addition, it contributes 
to the scarce research literature on the influence of financial crisis on CSRD. Moreover, the 
sociological/institutional perspective on the interaction between the financial crisis and CSRD has never been 
addressed in the literature. 
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Enquadramento do Tema e sua Motivação 
A responsabilidade social empresarial (RSE) não é um conceito novo (Othman e 
Ameer, 2009). “Ao longo das décadas, o conceito de responsabilidade social empresarial 
tem continuado a crescer em importância e significado” (Carroll e Shabana, 2010, p. 85), 
sendo difícil definir a RSE devido ao seu “carácter dinâmico, coincidente e contextual” 
(Gond e Moon, 2011, p. 3).  
“A conceção atual da RSE implica que as empresas integrem voluntariamente 
preocupações sociais e ambientais nas suas operações e interações com os stakeholders” 
(Branco e Rodrigues, 2006a, p.111). Efetivamente, a noção base de responsabilidade 
social “está relacionada com questões morais e éticas respeitantes a comportamentos e à 
tomada de decisões empresariais” (Branco e Delgado, 2011, p. 202) e com questões 
complexas, tais como: a gestão dos recursos humanos, saúde e segurança no trabalho, 
gestão do impacto ambiental, comunidades locais, parceiros comerciais, fornecedores e 
consumidores, sendo vista como uma estratégia win-win (vencedora-vencedora), pois, 
potencialmente, aumenta a rendibilidade de uma empresa e o bem-estar dos stakeholders 
(Merino e Valor, 2011).  
A literatura evidencia que não há uma definição standardizada de RSE e, embora 
tenham aparecido novos conceitos, tais como sustentabilidade empresarial e cidadão 
empresarial, todos eles estão relacionados, sendo que a RSE continua a ser a conceção 
dominante (Carroll e Shabana, 2010). No entanto, “ainda que a RSE seja um conceito 
controverso, nas esferas académica e empresarial, todos concordam que é uma estratégia 
fundamental para alcançar o desenvolvimento sustentável que o nosso mundo globalizado 
necessita” (Souto, 2009, p. 37). 
Assim, a importância de RSE “tem aumentado entre gestores, investidores, 
acionistas, credores, fornecedores, clientes e políticos, devido a escândalos contabilísticos 
nas últimas duas décadas” (Kiliç, 2016, p. 550). Há uma consciência crescente que as 
empresas devem ser socialmente responsáveis e, nessa medida, a RSE “tornou-se uma 
peça chave nas estratégias das empresas, em todo o mundo, para promover o 
desenvolvimento sustentável” (Nawaiseh, et al., 2015, p. 99). Com efeito, a “RSE tornou-
se um assunto muito debatido no mundo dos negócios e um número de questões têm 
surgido, tal como, a divulgação de RSE” (Wanderley et al., 2008, p. 369). Neste 
particular, a literatura académica explicita uma variedade de termos para “definir as 
práticas de divulgação que vão para além do domínio financeiro: “social e ambiental”, 
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“responsabilidade social empresarial”, “sustentabilidade”, “triple Bottom-line” e “ética”” 
(Skouloudis et al., 2014, p. 174). 
A divulgação da RSE (DRSE) é, especialmente, “importante no reforço dos 
efeitos da RSE sobre a reputação empresarial” (Branco e Rodrigues, 2008a, p. 687), 
podendo “ser um sinal de melhoria da conduta ambiental e social e, portanto, da reputação 
nesses domínios, porque a divulgação influencia a perceção externa de reputação” (ibid.). 
Em períodos económicos adversos, as empresas necessitam divulgar informação e 
convencer os seus stakeholders que as suas atividades estão de acordo com os seus valores 
sociais (Mia e Al-Mamun, 2011). Por isso, o propósito do relato social é proteger a 
reputação da empresa, na medida em que estas usam a divulgação social empresarial, 
como um instrumento de comunicação, tendo como principal objetivo influenciar a 
imagem e a reputação das empresas perante os stakeholders (Hooghiemstra, 2000). 
Assiste-se a uma tendência crescente da DRSE no setor financeiro (KPMG, 
2013a; 2015). Esta circunstância é um passo muito importante para trazer a 
sustentabilidade para a estratégia de negócios, uma vez que o papel dos bancos na 
economia assume particular relevo – têm um papel crucial nas atividades sociais e 
ambientais de outras indústrias devido à concessão de empréstimos e políticas de 
investimentos – e a comunicação representa uma função importante para analisar o 
desempenho da sustentabilidade das organizações (Moneva et al., 2006). Ao reconhecer 
“a preocupação dos stakeholders, alguns bancos identificaram a RSE como uma 
oportunidade de marketing e como um meio de diferenciar os seus produtos” (Jain et al., 
2015, p. 2).  
Com efeito, a crise financeira global afetou negativamente a performance 
financeira das empresas e, em particular, a indústria bancária, com severas repercussões 
no desempenho social ao nível da imagem e da reputação empresarial, tendo “levado os 
responsáveis políticos a reconsiderar o quadro institucional para supervisionar a 
estabilidade dos seus sistemas financeiros” (Black et al., 2016, p. 123). A crise financeira 
teve a sua origem nos EUA, em 2007, “decorrendo principalmente da assunção de riscos 
excessivos no sistema financeiro” (Hudson e Maioli, 2010, p. 53) e tem sido identificada 
por especialistas no meio académico, como a pior desde a Segunda Guerra Mundial (Mia 
e Al-Mamun, 2011; Hudson e Maioli, 2010). A crise afetou direta e indiretamente 
milhares de pessoas, famílias e empresas em todo o mundo, tendo originado crises de 
confiança. Como consequência, a responsabilidade social das empresas e “o impacto das 
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ações empresariais sobre a sociedade têm estado sob crescente escrutínio” (Pinto e De 
Villiers, 2012, p. 2).  
 “Durante os períodos de crise, os investidores estão mais preocupados com o 
desempenho das empresas; a divulgação social pode ser usada para minimizar essas 
preocupações” (Mia e Al-Mamun, 2011, p. 177). Nessa medida, os relatórios de RSE 
tornaram-se uma das principais ferramentas de comunicação através dos quais as 
empresas promovem aos seus stakeholders a sua sustentabilidade e as suas operações 
socialmente responsáveis (Golob e Bartlett, 2007). 
A literatura sobre a DRSE no setor financeiro é escassa (Kiliç, 2016), estando 
focalizada, maioritariamente, na análise dos determinantes da DRSE, tendo em conta 
países específicos (Hamid, 2004; Branco e Rodrigues, 2006b). Os estudos sobre a 
influência das crises financeiras na DRSE no setor financeiro estão subinvestigados e não 
são conclusivos em demonstrar que a crise financeira seja, claramente, um determinante 
no aumento da divulgação da responsabilidade social, apesar de indicarem que, algumas 
empresas, usam divulgações de RSE como uma ferramenta para melhorar a sua imagem 
corporativa, durante períodos de baixa confiança dos empresários, para gerar confiança 
entre os seus stakeholders, sendo estes imprescindíveis para o sucesso da empresa. De 
facto, as empresas “podem reagir, de forma diferente, na divulgação das suas informações 
sobre RSE durante o período de crise financeira” (Mia e Al-Mamun, 2011, p.175). Além 
disso, o “nível de DRSE em tempos de crise pode ser diferente em cada país e em cada 
tipo de indústria” (Dias et al., 2016, p.3). 
Os estudos académicos no setor financeiro sugerem que as questões de reputação 
são um importante fator na explicação da motivação da divulgação, uma vez que os 
relatórios de RSE são vistos como uma ferramenta de marketing (Thomson e Jain, 2010). 
Daí que, para Shen et al. (2016, p. 208) “a RSE é particularmente importante no setor 
bancário”, na medida em que, “os gestores dos bancos prosseguem as práticas de RSE 
como uma estratégia de sobrevivência a longo prazo; além disso, os bancos adotam 
práticas de RSE para usufruírem de diversos benefícios, incluindo melhor reputação” 
(ibid., p. 223), donde a DRSE é uma importante ferramenta de gestão empresarial. 
A revisão da literatura sobre a DRSE, no setor financeiro, mostra que a maioria 
dos estudos sustentam as suas conclusões na utilização dos quadros teóricos baseados na 
teoria da legitimidade, na teoria dos stakeholders, na teoria da economia política e na 
teoria da agência, na explicação das motivações da divulgação de RSE (Sharif e Rashid, 
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2014; Farook et al., 2011; Hamid, 2004; Menassa, 2010; Piatti, 2014; Kiliç, 2016; Barako 
e Brown, 2008; Jizi et al., 2014; Kiliç et al., 2015). Constata-se, assim, que a abordagem 
da Teoria Institucional na DRSE está pouco explorada. Com efeito, “a aplicação da teoria 
institucional para entender os fenómenos relacionados com a RSE é um desenvolvimento 
bastante recente” (Brammer et al., 2012, p.4). 
As instituições têm sido negligenciadas na atual literatura sobre a RSE, que se tem 
focado mais nos resultados do que nos seus determinantes (Jackson e Apostolakou, 2010). 
De facto, “a RSE não funciona num contexto social vazio; as práticas de RSE são mais 
propensas a serem adotadas e a tornarem-se eficazes, na medida em que sejam 
incorporadas dentro de conjuntos específicos de instituições” (Jackson e Apostolakou, 
2010, p. 387). “Ao invés de ver a RSE puramente como um reino de ação voluntária, a 
teoria institucional sugere que se analise a RSE explicitamente dentro de um campo mais 
vasto da governação económica, caracterizado por diferentes modos, incluindo o 
mercado, a regulação estatal, entre outros” (Brammer et al., 2012, p.7). Donde, a teoria 
institucional oferece uma extraordinária lente para compreender e explicar como e 
porquê, a RSE assume diferentes formas em diferentes países (Brammer et al., 2012). 
Além disso, o “facto da RSE ser “voluntária” é menos uma característica definidora das 
relações de negócios-sociedade e mais um reflexo do contexto institucional da sua criação 
inicial” (ibid., p. 21). Deste modo, a teoria institucional pode dar contributos sobre 
questões normativas urgentes, em particular no que respeita às modalidades em que as 
empresas exercem as suas responsabilidades básicas para com a sociedade (Brammer et 
al., 2012). 
A presente tese pretende responder aos vários vazios de investigação identificados 
na revisão da literatura. O objetivo é aprofundar o conhecimento e informar as práticas e 
iniciativas, as motivações das empresas, particularmente da indústria bancária, na DRSE 
em contexto de crise.  
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Objetivos e Metodologia 
O principal objetivo da presente tese é analisar as práticas de divulgação de RSE 
num setor pouco investigado – setor bancário – até ao momento. Mais precisamente, 
pretende-se averiguar os efeitos da recente crise financeira global (CFG) na variação da 
divulgação de RSE pelos bancos. Finalmente, investigar as motivações explicativas das 
potenciais variações na divulgação sobre RSE. 
Para atingir estes objetivos, a presente tese fornece uma série de estudos empíricos 
sobre a divulgação de informação de RSE pelos bancos mundiais. Especificamente, a tese 
desenvolve uma revisão da literatura extensiva de forma a conseguir detetar lacunas de 
investigação. A revisão de literatura foi crucial, de modo a direcionar os estudos 
empíricos incluídos na presente tese. No entanto, esta revisão de literatura pretende 
também contribuir para futuras investigações na área da responsabilidade social 
empresarial. 
Assim, no primeiro ensaio efetuamos uma revisão da literatura, denominada de 
pesquisa qualitativa, onde abordamos alguns contributos empíricos sobre RSE e 
divulgação. Posteriormente, abordamos a relação entre a crise financeira e a divulgação 
da RSE e terminamos com pistas para os ensaios seguintes.  
O segundo ensaio ajuda a aprofundar até que ponto a crise financeira teve impacto 
na divulgação da RSE. Com efeito, a recente crise económica e financeira tem sido 
identificada por especialistas no meio académico, como a pior desde a Segunda Guerra 
Mundial (Hudson e Maioli, 2010; Mia e Al-Mamun, 2011), sendo provável que a mesma 
tenha impacto no nível de divulgação da Responsabilidade Social Empresarial. A revisão 
da literatura evidencia que a atenção dada à Divulgação da Responsabilidade Social 
Empresarial tem aumentado por parte das empresas e dos stakehloders (Mia e Al-Mamun, 
2011). Às vezes as empresas podem divulgar mais informação social para distrair vários 
grupos de stakeholders da sua fraca performance e vulnerabilidade, especialmente em 
períodos económicos adversos (Mia e Al-Mamun, 2011).  
Existe escassez de literatura no que diz respeito ao estudo das divulgações sobre 
RSE pelos bancos, estando esta mais focalizada em aspetos descritivos da divulgação 
(Esa et al., 2012; Pérez-Ruiz e Rodriguez-del-Bosque, 2012) ou nas motivações 
subjacentes à sua divulgação (Jizi et al., 2014; Kiliç et al., 2015; Kiliç, 2016). No entanto, 
a abordagem concetual dominante na literatura sobre a divulgação social passa pela teoria 
da legitimidade e a teoria dos stakeholders (Deegan et al., 2000), sendo que a teoria da 
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legitimidade domina as explicações das divulgações sócio-ambientais focalizando-se no 
processo de legitimação e no papel da divulgação social nas estratégias de legitimação 
(Lindblom, 1993). Contudo, a teoria institucional oferece uma extraordinária explicação 
para melhor compreender as razões porque a RSE assume diferentes formas em diferentes 
países (Brammer et al., 2012), estando pouco explorada no campo da divulgação de RSE 
pelos bancos em períodos de crise. No campo da nova sociologia institucional, o terceiro 
ensaio tenta analisar as motivações económicas e institucionais explicativas dos níveis de 
divulgação de RSE pelos bancos.  
Apresentados os objetivos de investigação, as nossas questões de investigação são 
as seguintes: 
1. Quais são as práticas de DRSE pelos bancos mundiais durante o período de 2005-
2011? 
1.1. Que categorias de RSE foram mais divulgadas? 
1.2. Em que países houve maior/menor nível de divulgação? 
1.3. Ao longo do período de 2005-2011, de que forma evoluiu a divulgação de RSE 
pelos bancos mundiais? 
2. Quais são as motivações para a divulgação de RSE pelos bancos mundiais durante o 
período de 2005-2011? 
2.1.   Em que medida aspetos sociológicos, institucionais e económicos permitem 
explicar as variações na divulgação de RSE pelos bancos? 
2.2. Em que medida a teoria institucional de Campbell (2007) interligada com o 
modelo institucional de mudança organizacional de Dillard et al. (2004), 
conseguem explicar as variações na divulgação de RSE pelos bancos mundiais? 
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Estrutura da Tese  
A tese é constituída por três ensaios, organizados em duas partes que têm como 
linha orientadora a relação entre a divulgação da Responsabilidade Social Empresarial e 
a Crise Financeira Mundial. A primeira parte inclui o primeiro ensaio, a revisão da 
literatura. A segunda parte inclui dois ensaios que constituem a contribuição empírica.  
Na Parte I, o primeiro ensaio resume uma extensa revisão bibliográfica de estudos 
sobre RSE e Divulgação. Este ensaio está repartido em dois grandes grupos, ou seja, a 
Responsabilidade Social Empresarial, a Crise Financeira e a Divulgação da RSE. Este 
ensaio fornece um recurso importante para informar sobre a pesquisa existente nesta área 
e tem como intenção orientar a investigação sobre a RSE no futuro.   
A Parte II é constituída por dois ensaios empíricos sobre as práticas de Divulgação 
de Responsabilidade Social Empresarial e a Crise Financeira Mundial. O segundo ensaio 
analisa o impacto da crise financeira nas estratégias de divulgação voluntária de RSE, de 
trinta instituições do setor financeiro, com valores cotados e não cotadas, pertencentes a 
seis países. Baseada na análise de conteúdo, foram analisados os Relatórios e Contas 
anuais Consolidadas e os Relatórios de Responsabilidade Social dos maiores bancos do 
Canadá, Reino Unido, França, Itália, Espanha, e Portugal, ao longo do período de 2005-
2011. Este ensaio pretende analisar a interação da DRSE dos bancos e a recente CFG de 
acordo com a perspetiva sociológica de Giddens (1990), conjugada com a nova teoria 
institucional de DiMaggio e Powell (1983), na tentativa de compreender de que forma, 
os bancos construíram o seu discurso retórico sobre RSE, para recuperarem a 
credibilidade no sistema bancário.  
O objetivo do terceiro ensaio consiste em analisar os fatores explicativos dos 
níveis de divulgação encontrados, ou seja, averiguar se a dinâmica da DRSE pelos bancos, 
ao longo da recente crise financeira mundial, é explicada pela interação conjunta das 
condições económicas e institucionais dos meios envolventes, onde os bancos operam. 
Para o efeito, é utilizado um quadro teórico que combina a teoria institucional de 
Campbell (2007) com o modelo institucional de mudança organizacional proposto por 
Dillard et al. (2004).  
A tese termina com a discussão das principais conclusões dos diferentes ensaios, 
realçando as principais evidências encontradas. Finaliza com a apresentação dos 
principais contributos, limitações e a identificação de algumas pistas para investigação 
futura. 
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Parte I 
A divulgação de responsabilidade social 
empresarial e a crise financeira mundial: 
revisão da literatura 
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1. Ensaio 1 
A divulgação de Responsabilidade Social Empresarial e a Crise 
Financeira Mundial: revisão da literatura e pistas para futuras 
investigações 
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1.1 Introdução 
“Ao longo das décadas, o conceito de responsabilidade social empresarial (RSE) 
tem continuado a crescer em importância e significado” (Carroll e Shabana, 2010, p. 85), 
sendo difícil definir a RSE devido ao seu “carácter dinâmico, coincidente e contextual” 
(Gond e Moon, 2011, p. 3). A noção base de responsabilidade social “está relacionada 
com questões morais e éticas respeitantes a comportamentos e à tomada de decisões 
empresariais” (Branco e Delgado, 2011, p. 202). O conceito fundamental desta 
ferramenta é a dependência mútua entre a empresa e a sociedade que, por sua vez, cria 
valor para ambas, podendo também representar a imagem de excelência tanto no ambiente 
interno como externo (Gholami, 2011).  
Não há uma definição standardizada de RSE e embora tenham aparecido novos 
conceitos tais como, sustentabilidade empresarial e cidadão empresarial, todos eles estão 
relacionados, sendo que a RSE continua a ser o conceito dominante (Carroll e Shabana, 
2010).  
A Comissão Europeia no sentido de promover a responsabilidade social das 
empresas lançou o Livro Verde “Promover um quadro europeu para a responsabilidade 
social das empresas” e definiu a RSE como um “conceito segundo o qual as empresas 
decidem voluntariamente contribuir para uma sociedade mais justa e para um ambiente 
mais limpo” (Comissão Europeia, 2001, p. 4). A Comissão Europeia apresentou uma nova 
definição de RSE como sendo “a responsabilidade das empresas pelo seu impacte na 
sociedade” (Comissão Europeia, 2011, p. 7). A Comunicação da Comissão Europeia no 
final de 2011, teve subjacente os efeitos nefastos da crise económica e social, dado que 
“minaram, em certa medida, os níveis de confiança no setor empresarial e atraíram a 
atenção do público para o desempenho social e ético das empresas” (Comissão Europeia, 
2011, p. 5). Com efeito, “a atenção dada à RSE tem crescido significativamente, após os 
recentes escândalos financeiros e os colapsos de grandes empresas” (Giallonardo e 
Mulino, 2012, p. 18). Como consequência, a responsabilidade social das empresas e “o 
impacto das ações empresariais sobre a sociedade têm estado sob crescente escrutínio” 
(Pinto e De Villiers, 2012, p. 2). 
Existem “diferentes abordagens teóricas para explicar a motivação e a extensão 
da comunicação social das empresas” (Piatti, 2014, p. 13). A abordagem social e política, 
tal como a teoria da legitimidade e a teoria dos stakeholders, tornaram-se a abordagem 
concetual dominante na literatura sobre a divulgação social (Gray et al., 1995a; Deegan 
16 
 
  
et al., 2000), porém a teoria da legitimidade domina as explicações das divulgações sócio-
ambientais e está focada no processo de legitimação e no papel da divulgação social nas 
estratégias de legitimação (Lindblom, 1993). Todavia, a teoria institucional oferece uma 
extraordinária lente para compreender e explicar como e porquê a RSE assume diferentes 
formas em diferentes países (Brammer et al., 2012) e o “facto da RSE ser “voluntária” é 
menos uma característica definidora das relações de negócios-sociedade e mais um 
reflexo do contexto institucional da sua criação inicial” (ibid., p. 21). Contudo, “a 
aplicação da teoria institucional para compreender os fenómenos relacionados com a 
RSE, é um desenvolvimento bastante recente” (Brammer et al., 2012, p.4). As instituições 
têm sido negligenciadas na atual literatura sobre a RSE (Jackson e Apostolakou, 2010). 
De facto, “a RSE não funciona num contexto social vazio; as práticas de RSE são mais 
propensas a serem adotadas e a tornarem-se eficazes, na medida em que sejam 
incorporadas dentro de conjuntos específicos de instituições” (Jackson e Apostolakou, 
2010, p. 387). 
A revisão da literatura evidencia que a atenção dada à Divulgação da 
Responsabilidade Social Empresarial tem aumentado por parte das empresas e dos 
stakehloders (Mia e Al-Mamun, 2011).  
No setor financeiro, assiste-se a uma tendência crescente da DRSE (KPMG, 
2013a; 2015). Na verdade, a noção de “banca socialmente responsável está a tornar-se 
um conceito bem assente, nos serviços da indústria financeira” (Scholtens, 2009, p. 159). 
Donde, a RSE também é relevante para os bancos pois “diz respeito a muitas atividades, 
como a concessão de crédito, a gestão de ativos, o funcionamento dos sistemas de 
pagamentos e gestão de riscos, e todas são capazes de influenciar significativamente a 
sociedade e o ambiente; consequentemente, a RSE é capaz de melhorar as relações com 
os stakeholders, com impacto positivo em termos de consenso e confiança, tanto em 
desempenho, como em reputação” (Birindelli, et al., 2015, p. 304). Ao reconhecer “a 
preocupação dos stakeholders, alguns bancos, identificaram a RSE como uma 
oportunidade de marketing e como um meio de diferenciar os seus produtos” (Jain et al., 
2015, p. 2). É que, os bancos tornaram-se cada vez mais envolvidos no financiamento de 
atividades que visam o desenvolvimento sustentável (Scholtens, 2009).  
A evolução da DRSE no setor financeiro, reflete, assim, uma crescente 
importância de todas as questões relacionadas com a responsabilidade social perante os 
stakeholders, evidenciando que são uma importante ferramenta de gestão empresarial.  
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Com efeito, a crise financeira global1 afetou, de alguma forma, a economia de 
todos os países. O contágio e o impacto da crise foram mais graves, entre as economias 
industrializadas avançadas, especialmente nos EUA e na Europa (Epstein e Macartney, 
2016). A crise financeira eclodiu em agosto de 2007 nos EUA devido à escassez de 
liquidez no sistema bancário (Taylor e Williams, 2009) e os seus efeitos ainda se estão a 
fazer sentir (Epstein e Macartney, 2016). O setor financeiro foi particularmente afetado, 
com severas repercussões no desempenho social ao nível da imagem e da reputação 
empresarial. Às vezes as empresas podem divulgar mais informação social para distrair 
vários grupos de stakeholders da sua fraca performance e vulnerabilidade, especialmente 
em períodos económicos adversos (Mia e Al-Mamun, 2011). Os relatórios de RSE 
tornaram-se uma das principais ferramentas de comunicação através dos quais as 
empresas promovem aos seus stakeholders a sua sustentabilidade e as suas operações 
socialmente responsáveis (Golob e Bartlett, 2007). 
Existe escassez de literatura no que diz respeito ao estudo das divulgações sobre 
RSE pelos bancos, estando esta mais focalizada em aspetos descritivos da divulgação 
(Esa et al., 2012; Pérez-Ruiz e Rodriguez-del-Bosque, 2012) ou nas motivações 
subjacentes à sua divulgação (Jizi et al., 2014; Kiliç et al., 2015; Kiliç, 2016). Também, 
os estudos sobre a influência das crises financeiras na DRSE, no setor financeiro, estão 
pouco explorados. 
A presente investigação, efetua uma revisão da literatura sobre a DRSE no setor 
financeiro, especialmente num contexto de crise financeira mundial. O objetivo é 
aprofundar o conhecimento e informar as práticas e iniciativas, as motivações das 
empresas, especificamente da indústria bancária, durante períodos de baixa confiança dos 
empresários, na DRSE. De facto, as empresas “podem reagir de forma diferente na 
divulgação das suas informações de RSE durante o período de crise financeira” (Mia e 
Al-Mamun, 2011, p.175). Além disso, o “nível de DRSE em tempos de crise pode ser 
diferente em cada país e em cada tipo de indústria” (Dias et al., 2016, p.3). 
 A presente revisão da literatura está estruturada em cinco partes, como segue:  
(a) RSE: evolução do conceito e dimensão 
(b) RSE e Divulgação: percurso até à sustentabilidade;   
                                                             
1 “Crise Financeira Global” é esta a expressão referida na literatura para designar a crise financeira, cujo início ocorreu no final de 
2007 (Riaz, 2009). 
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(c) Contributos empíricos sobre RSE e Divulgação;  
(d) A crise financeira e a divulgação de RSE; e 
(e) Discussão, pistas para futuras investigações e conclusões. 
O primeiro ponto aborda a evolução do conceito e dimensão da RSE; o segundo 
ponto centraliza-se na evolução das inúmeras iniciativas internacionais que muito 
contribuíram para o desenvolvimento da RSE e da divulgação social, e correspondente 
enquadramento normativo em vários países, ao longo dos anos. O terceiro ponto focaliza-
se nas diferentes perspetivas, teorias e fatores determinantes da DRSE. A relação entre a 
RSE e o desempenho financeiro, e a Divulgação de RSE pelos bancos, será abordada. O 
quarto ponto examina a origem da crise financeira mundial, o impacto da crise no mundo 
– em particular em Portugal, Espanha, Reino Unido, Itália, França e Canadá, países objeto 
de análise na presente tese – e a regulação bancária. A relação entre a crise financeira e a 
DRSE, também será analisada. Finalizamos com uma discussão sobre os resultados, 
apresentando algumas pistas para futuras investigações e respetivas conclusões. 
 
1.2 Responsabilidade social empresarial: evolução do conceito e dimensão 
A responsabilidade social empresarial não é um conceito novo (Othman e Ameer, 
2009). A literatura académica evidencia uma variedade de termos para “definir as práticas 
de divulgação que vão para além do domínio financeiro: “social e ambiental”, 
“responsabilidade social empresarial”, “sustentabilidade”, “triple Bottom-line”,“ética”” 
(Skouloudis et al., 2014, p. 174). 
Numa perspetiva histórica, o conceito de RSE tem evoluído significativamente ao 
longo dos últimos 50 anos, podendo ser entendido como um conceito em evolução 
(Carroll, 1999).  
A ideia inicial defendia que o único objetivo de uma empresa era a maximização 
do lucro (Friedman, 1970). Com efeito, a única responsabilidade de uma empresa 
consistia em “utilizar os seus recursos e empenhar-se em atividades destinadas ao 
aumento dos seus lucros, desde que respeitasse as regras do jogo, isto é, as regras de uma 
concorrência aberta e livre, sem logro ou fraude” (Friedman, 1970, p. 178).  
Mas, embora as ideias de Friedman sejam mais conhecidas, o seu predecessor 
Theodore Levitt alertou o mundo dos negócios sobre os perigos de responsabilidade 
social (Levitt, 1958). Levitt (1958) defendia que as empresas deviam ter como objetivo a 
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melhoria da produção e o aumento dos lucros, atuando de forma honesta e de boa-fé, 
considerando que os problemas sociais deveriam ser da responsabilidade do Estado. 
No livro Social Responsibilities of the Businessman de Howard Rothmann Bowen 
(1953), surgiu uma das primeiras definições clássicas de RSE, marcando assim, a era 
moderna da responsabilidade social (Carroll, 1979). Boewn (1953, p. 6) define RSE 
como, “as obrigações dos empresários para prosseguir as políticas, tomar as decisões ou 
para seguir linhas de ação que sejam compatíveis com os fins e valores da nossa 
sociedade”. Por outras palavras, este autor considera que as empresas, devido à sua 
dimensão e proliferação crescentes, haviam adquirido uma influência alargada no 
desenvolvimento das sociedades, e por isso, este aumento de poder deveria ser 
acompanhado por um aumento da responsabilidade, constituindo a RSE, a obrigação dos 
empresários adotarem políticas e práticas adequadas aos objetivos e valores da sociedade 
(Bowen, 1953). 
Para Carroll (1999), a década de 60 foi marcada por um significativo crescimento 
da tentativa de formalizar ou definir a RSE e da sua importância para os negócios e para 
a sociedade. Nesse sentido, Davis foi um dos primeiros e mais extraordinários escritores 
nesse período, a definir a RSE (Carroll, 1999). Este autor define a RSE como sendo as 
“decisões e ações dos empresários que, pelo menos parcialmente, vão para além do 
interesse económico ou técnico da empresa” (Davis, 1960, p. 70).  
Outro contributo importante para a definição de responsabilidade social foi o de 
McGuire (1963, p. 144): “a ideia de responsabilidade social supõe que a empresa não tem 
só obrigações económicas e legais, mas também certas responsabilidades para com a 
sociedade que se estendem para além destas obrigações”. Uma das características da 
década de 60 foi a ausência de qualquer interação da responsabilidade social com o 
desempenho financeiro (Lee, 2008). Ou seja: a responsabilidade social foi impulsionada 
por “motivações externas, socialmente conscientes, e as empresas não procuravam nada 
específico em troca” (Carroll e Shabana, p. 87). 
Na década de 70 “o termo responsividade (resposta) passou a acompanhar o 
conceito de responsabilidade social quando surgiu a necessidade de se construirem 
ferramentas que pudessem medir a atuação social das empresas. Juntas, a 
responsabilidade social e a responsividade passaram a incorporar o aspeto normativo das 
empresas, no sentido da observância obrigatória das práticas internas” (Ribeiro, 2003, p. 
25). Neste sentido, “a responsabilidade social empresarial, a responsividade e o 
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desempenho tornaram-se o centro das discussões” (Carroll e Shabana, 2010, p. 87). 
Assim, as definições formais de RSE começaram a proliferar nesta década e, globalmente, 
a abordagem foi no sentido do Desempenho Social Empresarial (Sethi, 1975). Há um 
foco na obtenção de resultados ou enfatiza-se os resultados das iniciativas socialmente 
responsáveis (Carroll, 1979; Wartick e Cochran, 1985). 
Manne e Wallich (1972) tiveram, igualmente, um contributo importante na 
definição de RSE, na década de 70, ao introduzir o conceito de “atividades voluntárias”.  
Também Steiner (1971, p. 164) define a RSE como “atividades económicas, legais 
e voluntárias”. Para este autor, “a assunção de responsabilidades sociais, mais que uma 
atitude, na maneira como um gestor aborda a sua tarefa de tomada de decisões, é uma 
grande mudança na tomada de decisão económica”. Mas, de acordo com Votaw (1972, 
p. 25), a responsabilidade social “não tem o mesmo significado para todos”: Assim: 
“para alguns, a RSE representa a ideia da responsabilidade ou das obrigações 
legais; para outros, significa um comportamento socialmente responsável, em 
sentido ético; e ainda para outros, significa “ser responsável por algo”, no 
sentido casual; muitos, simplesmente comparam–na como uma contribuição de 
caridade; para alguns significa socialmente consciente; muitos daqueles que a 
abraçam mais fervorosamente vêem-na como um mero sinónimo de 
“legitimidade”, no contexto de “pertencer” ou de ser adequada ou válida; alguns 
vêem-na como uma espécie de dever fiduciário impondo normas mais elevadas 
no comportamento dos empresários do que nos cidadãos em geral.” Votaw (1972, 
p. 25). 
 
Segundo Carroll, (1979, p. 500; 1991, p. 283), “a responsabilidade social das 
empresas abrange as expectativas económicas, legais, éticas e discricionárias que a 
sociedade tem das organizações, num dado momento no tempo”. O “Modelo Concetual 
tridimensional” de Carroll (1979; 1991) foi o modelo inicial do desempenho social das 
empresas. Este modelo consiste numa integração de três aspetos: a) definição de 
responsabilidade social; b) identificação dos problemas sociais a que essas 
responsabilidades estão vinculadas (como o consumismo, o ambiente, a discriminação no 
emprego, segurança do produto, segurança e saúde ocupacional; c) filosofia da 
responsividade (modo, ou estratégia por trás da resposta das empresas para com a 
responsabilidade social) e questões sociais (reação, defesa, acomodação, e pro-ação). Este 
modelo concetual, amplamente aceite, descreve quatro dimensões de responsabilidade 
social:  
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– económica (a instituição de negócios é a unidade económica básica na nossa 
sociedade e como tal, tem a responsabilidade de produzir bens e serviços que a 
sociedade quer, e vendê-los com lucro); 
– legal (leis e regulamentos, ao abrigo do qual se espera que as empresas 
funcionem); 
– ética (a sociedade tem expectativas de negócios para além dos requisitos legais, 
sendo que as responsabilidades éticas estão mal definidas e, consequentemente, 
estão entre as mais difíceis de tratar); 
– filantrópica (são responsabilidades sobre as quais a sociedade não tem nenhuma 
mensagem bem definida para o negócio).  
Carroll (1991) argumenta que estas quatro categorias de RSE podem ser descritas 
como uma pirâmide, em que as responsabilidades económicas são a base sobre a qual 
todas as outras se baseiam e sem a qual não podem ser alcançadas, e as responsabilidades 
discricionárias/filantrópicas constituem os vértices (Figura 1.1). 
 
Figura 1.1 - Pirâmide de RSE de Carroll 
 
Fonte: Carroll (1991, p.42) 
Responsabilidades
filantrópicas
Ser um bom cidadão
Responsabilidades éticas
Fazer o que é correto e justo
Responsabilidades legais
Cumprir as leis e regulamentos
Responsabilidades económicas 
Ser lucrativo
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Para Carroll (1991, p. 43) “a empresa socialmente responsável deve esforçar-se 
para fazer lucro, obedecer à lei, ser ética, e ser um bom cidadão empresarial”. 
A década de 80 caracterizou-se por um abrandamento na evolução do conceito de 
RSE. No entanto, não deixaram de surgir mais estudos empíricos e temas alternativos, 
como a gestão de stakeholders e a ética nos negócios. Efetivamente, de acordo com 
Frederick (2008), esta década, foi o início da fase da ética nos negócios/empresarial, em 
que o foco se tornou na promoção da cultura de ética empresarial. Foi nesta década que 
se deu o início à ligação da RSE com o desempenho financeiro das empresas (Lee, 2008). 
Drucker (1984) defendeu a ideia de que a rendibilidade e a responsabilidade são 
noções complementares, bem como, a ideia de que é desejável para os negócios a 
“conversão” das responsabilidades sociais em oportunidades de negócio.  
A motivação comercial da RSE iniciada na década de 80 continuou na década de 
90. Os anos 1990 e 2000 tornaram-se a era da cidadania corporativa global (Frederick, 
2008). 
O início do século XXI foi marcado por uma série de escândalos (caso Enron e, 
mais recentemente, em 2015, a Volkswagen); em 2008 o escândalo financeiro de Wall 
Street com efeitos adversos em todo o mundo (Carroll, 2009); em 2012 o escândalo que 
atingiu os mercados financeiros internacionais, “em torno da London Interbank Offered 
Rate (LIBOR) – uma taxa de juro de referência muito influente – atraíu uma atenção 
particularmente forte dos media” (Ashton e Christophers, 2015, p. 188). É também neste 
século que surgem os conceitos de sustentabilidade ou de desenvolvimento sustentável 
(Carroll e Shabana, 2010).  
No século passado foram, assim, definidos muitos e diferentes conceitos do real 
significado de RSE (Carroll e Shabana, 2010).  
O estudo de Dahlsrud (2008) identifica 37 definições de RSE. Dahlsrud (2008) 
refere que, tanto nas empresas como no mundo académico, há incerteza quanto ao modo 
como a RSE deve ser definida, pois há uma abundância de definições. Essas definições 
constantes do estudo deste autor são consistentes e referem-se a cinco dimensões da RSE: 
dimensão ambiental, dimensão social, dimensão económica, dimensão stakeholder e 
dimensão voluntariedade (Dahlsrud, 2008). Das diversas definições constantes do estudo 
de Dahlsrud (2008), a definição extraída do International Business Leaders Forum - IBLF 
(2003) que integra as cinco dimensões, refere RSE como sendo:  
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“práticas de negócios abertos e transparentes, baseados em valores éticos e respeito 
pelos colaboradores, comunidade e meio ambiente, os quais contribuirão para o sucesso 
empresarial sustentável.” (IBLF, 2003, cit. in Dahlsrud, 2008, p. 7).                    
Para Carroll e Shabana (2010) estas cinco dimensões de RSE estão abrangidas 
nas quatro categorias de responsabilidade/desempenho definidas por Carroll (1979; 
1991).  
A Tabela 1.1 regista as inúmeras mudanças concetuais de RSE ao longo do último 
meio século. Com efeito, Matten e Crane (2005) mostraram que foi descrito cidadania 
empresarial como subcomponente da RSE, ou seja, como sinónimo de RSE e como uma 
alternativa à RSE. De acordo com Gond e Moon (2011, p. 9) “tem-se recorrido a 
vocabulários de outras disciplinas para definir a RSE”. Objetivando: o conceito de 
externalidade, da Economia (Crouch, 2006) e o de cidadania empresarial, das Ciências 
Políticas (Moon et al., 2005), são exemplos de vocabulários de outras disciplinas. Outra 
mudança importante é a utilização quase sistemática, desde a década de 90, do conceito 
de stakeholders na definição de RSE (Gond e Moon, 2011). A este propósito, a literatura 
evidencia a importância deste conceito na definição de RSE (Basu e Palazzo, 2008; 
Maignan e Ferrel, 2000; Wood, 1991).  
Gond e Moon, (2011, p. 3) argumentam que a RSE “pode ser entendida como 
dinâmica, coincidente e contextual”, considerando que as definições e os conceitos 
utilizados na descrição dos fenómenos sociais associados à RSE têm variado. Assim, 
embora essas transformações, em geral, tenham refletido sólidos desenvolvimentos 
concetuais (Wood, 1991; Carroll, 2008) ou mudanças nas práticas e visões de gestão, 
também revelam o espírito da época, dado que acompanham o ciclo e as modas de gestão 
(Economist, 2005; Abrahamson, 1996). Assim, têm sido usados “uma ampla gama de 
rótulos, conceitos e construções para descrever e teorizar os fenómenos sociais que 
correspondem a RSE, tais como: Responsabilidade Empresarial; Desempenho Social 
Empresarial, Responsividade Social Empresarial, Triple Bottom-Line, Responsabilidade 
Empresarial dos Stakeholders; ou Cidadania Empresarial” (Gond e Moon, 2011, p. 3), 
como resultado do carácter dinâmico, coincidente e contextual da RSE (ibid.). 
A RSE tem vindo, assim, a ganhar importância na vida empresarial, “e as suas 
diferentes abordagens enfatizam a sua contribuição para a sustentabilidade” (Lungu et al., 
2011, p. 460). Segundo estes autores a ideia central sustenta que o “setor empresarial 
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deverá desempenhar um papel pró-ativo na sociedade, além da sua finalidade económica 
de lucros” (Lungu et al., 2011, p. 460). De facto: 
“as abordagens filantrópicas podem ser as raízes da sustentabilidade 
empresarial, mas as diferentes abordagens para a responsabilidade empresarial 
mostram, claramente, que a RSE é um fenómeno novo e distinto, pois a sua 
abordagem social parece ser uma resposta estratégica à evolução das 
circunstâncias e aos novos desafios das empresas.” (Marrewijk, 2003, p. 97).                                                                              
Graafland e Eijffinger (2004), referem que o Conselho Económico Social (2001) 
considera que “a responsabilidade social das empresas incorpora dois elementos: 
1. enfoque suficiente pela empresa sobre a sua contribuição para a prosperidade 
pública no longo prazo. 
2. o relacionamento com seus stakeholders e a sociedade em geral.” 
      (Conselho Económico Social, 2001, cit. in Graafland e Eijffinger, 2004, p. 405). 
      Esta definição incorpora a criação de valor em três dimensões: Triple Bottom Line: 
Profit, People, Planet (Graafland e Eijffinger, 2004). O Lucro (Profit) designa a 
dimensão económica; as Pessoas (People) a dimensão social e, finalmente, o Planeta 
(Planet) a dimensão ecológica. Esta visão tridimensional de RSE incorpora a relação 
da empresa com os seus stakeholders e com a sociedade em geral (Graafland e 
Eijffinger, 2004).  
O Livro Verde apresentado pela Comissão das Comunidades Europeias 
(Comissão Europeia, 2001) indica as duas dimensões da RSE – a interna e a externa. É 
sobre estas dimensões que as empresas aplicam os seus princípios de RSE.  
Ao nível da dimensão interna, as práticas socialmente responsáveis das empresas, 
implicam essencialmente, os trabalhadores e prendem-se com questões como o 
investimento no capital humano, na saúde, na segurança e na gestão da mudança; 
enquanto as práticas ambientalmente responsáveis relacionam-se, sobretudo, com a 
gestão dos recursos naturais utilizados no processo de produção (Comissão Europeia, 
2001).  
A dimensão externa da responsabilidade social de uma empresa “ultrapassa a 
esfera da própria empresa e estende-se à comunidade local, envolvendo, para além dos 
trabalhadores e acionistas, um vasto espetro de outros stakeholders: parceiros comerciais 
e fornecedores, clientes, autoridades públicas e Organizações Não Governamentais que 
exercem a sua atividade junto das comunidades locais ou no domínio do ambiente” 
(Comissão Europeia, 2001, p. 12). 
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A RSE é, assim, um mecanismo moderno de prestação de contas no mundo dos 
negócios e na era competitiva. O conceito fundamental desta ferramenta é a dependência 
mútua entre a empresa e a sociedade que, por sua vez, cria valor para ambas (Gholami, 
2011). Através da conceção dos elementos das empresas, tais como recursos, estratégia e 
processo, propostas de negócios e interações com os stakeholders, a RSE cria valor para 
as empresas e para a sociedade, podendo também representar a imagem de excelência 
tanto no ambiente interno como externo (Gholami, 2011). Desta forma,  
“implica a obrigação decorrente do “contrato social” implícito entre os negócios 
e a sociedade, para as empresas responderem a longo prazo às suas necessidades 
e desejos, otimizando os efeitos positivos e minimizando os efeitos negativos das 
suas ações na sociedade” (Lantos, 2001, p. 600).  
Este autor (Lantos, 2001) indica três tipos de RSE: ética (o nível mínimo 
obrigatório de responsabilidade social, trata-se da minimização dos danos), estratégica 
(beneficia financeiramente o negócio servindo a sociedade de maneira extraeconómica) 
e altruísta (o benefício para empresa é incerto, até mesmo irrelevante e encontra-se fora 
do âmbito da responsabilidade empresarial; pressupõe que a empresa não beneficia 
reciprocamente). 
A RSE procura domar o capitalismo das empresas, validando os objetivos 
definidos por “triple bottom line”, ou seja, a justiça distributiva, sustentabilidade 
ecológica e a prosperidade económica (Weisband, 2009). 
Existem, todavia, diferenças generalizadas na compreensão da RSE em grande 
variedade de países, desde os mais desenvolvidos aos menos desenvolvidos. 
Exemplificando, de acordo com Bhaduri e Selarka (2016, p. 33): 
“o conceito de RSE tem sido bem definido em muitos países, como os EUA, Reino 
Unido e Canadá, onde as empresas têm desenvolvido as estratégias de RSE em 
resposta a um aumento crescente de questões como investimentos sustentáveis, 
bem como a instrumentos de marketing para desenvolver o reconhecimento da 
marca; 
- a maioria das empresas com valores cotados no Japão divulgam iniciativas de 
RSE no seu relatório anual de RSE;  
- em Israel as empresas não conseguem ver a necessidade de desenvolver e 
fornecer informações específicas sobre as atividades de RSE; 
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- em países asiáticos, como Hong Kong e Singapura, a RSE representa 
transparência e responsabilidade, tendo em conta as questões de trabalho e da 
comunidade, bem como assegurar um desenvolvimento forte e oportunidades para 
os seus trabalhadores”. 
Em suma, podemos referir que a RSE tem evoluído significativamente ao longo 
das décadas, sendo difícil a sua definição devido à constante mutação da sociedade. 
Constatam-se, todavia, diferenças generalizadas numa grande diversidade de países em 
relação à compreensão da RSE (Bhaduri e Selarka, 2016).   
A literatura evidencia que a RSE continua a ser o conceito amplamente mais 
utilizado nas relações entre os negócios e a sociedade. Deste modo, “o conceito de RSE 
afigura-se que tenha um futuro brilhante, porque na sua essência aborda e captura as 
preocupações mais importantes a respeito dos negócios e relações com a sociedade” 
(Carroll, 1999, p. 292) e “ainda que a RSE seja um conceito controverso, nas esferas 
académica e empresarial, todos concordam que é uma estratégia fundamental para 
alcançar o desenvolvimento sustentável que o nosso mundo globalizado necessita” 
(Souto, 2009, p. 37).  
Mas, apesar da literatura académica explicitar uma crescente importância em 
relação à RSE, assistimos neste momento a um estado de alerta mundial desde que o novo 
Presidente dos EUA, Donald Trump, tomou posse, em 20 de janeiro de 2017. Há quem 
fale em “retrocesso civilizacional”. São múltiplas as notícias dos media, em relação às 
inúmeras iniciativas negacionistas de Trump no que respeita à Administração do ex- 
Presidente Barak Obama, entre as quais, as questões ambientais. A este respeito Trump 
chegou a escrever no Twitter, que o “aquecimento global foi inventado para e pelos 
chineses, a fim de tornar a indústria americana não competitiva”. Também prometeu que 
“desmantelaria quase integralmente” a Environmental Protection Agency (EPA) e que 
faria os EUA se retirarem do histórico Acordo de Paris contra a mudança climática, 
assinado em 2015. Deste modo, podemos estar perante um novo paradigma de RSE. 
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Tabela 1.1 - Conceitos e Definições Ilustrativas de RSE 
Autor(es) Construção 
Proposta  
Definição fornecida  Foco/  
Perspetiva  
Bowen (1953) Responsabilidade 
Social do 
Empresário  
“as obrigações dos empresários para prosseguir as políticas, tomar as decisões ou para seguir linhas de ação, que sejam compatíveis com os fins e 
valores da nossa sociedade” (p.6)  
Empresas/ Normativa/ 
Institucional  
Davis (1960) 
 
Responsabilidade 
Social Empresarial  
“Decisões e medidas tomadas pelos empresários, pelo menos parcialmente, por razões para além de interesses empresariais económicos ou técnicos 
diretos. “ (p.70) 
Empresa/ Normativa/ 
Além das expetativas 
McGuire (1963) Responsabilidade 
Social Empresarial  
“ a ideia das responsabilidades sociais supõe que a Empresa não tem apenas obrigações económicas e legais, mas também certas responsabilidades 
para com a Sociedade que se estendem além dessas obrigações.” (p.144) 
Empresa/ Normativa/ 
Além das expetativas  
Walton (1967) Responsabilidade 
Social Empresarial  
“Em suma, o novo conceito da responsabilidade social reconhece a intimidade das relações entre a empresa e a sociedade e entende que os gestores de 
topo devem ter em conta tanto estas relações como as relações entre a Empresa e os grupos com os quais se relacionam para atingirem os seus respetivos 
objetivos.” (p.18) 
Gestores de Topo/ 
Normativa/ 
Institucional  
Friedman (1970) Responsabilidade 
Social  
dos Negócios  
“Há apenas uma única responsabilidade social dos negócios – usar os seus recursos e envolver-se em atividades que visem aumentar os seus lucros, 
permanecendo dentro das regras do jogo, isto é, numa concorrência aberta e livre, sem enganos ou fraude.” (p.LAST) 
Normativa/ Crítica/ 
Focada no Lucro  
Eells 
e 
Walton (1974) 
Responsabilidade 
Social Empresarial  
“No seu sentido mais amplo, a RSE representa uma preocupação com as necessidades e objetivos da Sociedade, que vai além do meramente económico. 
Uma vez que o modelo de sistema empresarial atual só pode sobreviver funcionando numa Sociedade efetivamente livre, o movimento de RSE 
representa uma enorme preocupação com o papel da Empresa em apoiar e melhorar o bem-estar social.” (p. 247). 
Normativa/ 
Institucional/ 
Ecológica/ Focada no 
Bem-estar  
Frederick 
(1978;1994) 
Responsividade 
Social Empresarial  
“A Responsividade Social Empresarial, refere-se à capacidade de uma Empresa para responder às pressões sociais.” (1994, p. 247)  Empresa/ Institucional  
Carroll (1979) Responsabilidade 
Social Empresarial  
“A RSE, engloba as expectativas económicas, legais, éticas e discricionárias que a sociedade tem das organizações, num determinado momento.” (p. 
500)  
Empresa/ Integrativa 
Frederick (1986) Retidão Social  
Empresarial  
“Retidão Social Empresarial incorpora a noção de correção moral nas ações tomadas e nas orientações/políticas formuladas. O “valor geral referente” 
é de que o “corpo” é por vezes indistinto ou pouco claro, mas contém profundas convicções morais que constituem a cultura de ética.” (p. 135) 
Empresa; Normativa.  
Epstein (1987) Responsabilidade 
Social Empresarial  
“RSE é relacionada principalmente com a obtenção de resultados a partir de decisões organizacionais sobre questões ou problemas que (por algum 
padrão normativo) têm efeitos benéficos, em vez de adversos nos stakeholders. A correção normativa dos resultados da ação empresarial tem sido o 
principal foco da RSE” (p. 104) 
Empresas; Integrativa; 
Normativa.  
Wood (1991) Desempenho  
Social  
Empresarial  
“Configuração dos princípios de Responsabilidade Social, de processos de responsividade social e de políticas, programas e resultados observáveis 
que se referem às relações sociais da Empresa.” (p. 693) 
Empresa; Integrativa.  
Carroll (1999) Desempenho Social  
Empresarial 
“…para os gestores ou empresas se envolverem no Desempenho Social Empresarial precisavam de ter (a)  uma definição básica de RSE; (b) uma 
compreensão/enumeração dos problemas para as quais existiu uma responsabilidade social (ou, em termos modernos, os stakeholders para com quem 
a empresa tinha uma responsabilidade, relacionamento ou dependência); e (c) uma especificação da filosofia de responsividade aos problemas”. 
(Carroll, 1999, p. 282-283) 
Gerentes; Integrativa 
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Autor(es) Construção 
Proposta  
Definição fornecida  Foco/  
Perspetiva  
Maignan 
e 
Ferrell (2000) 
Cidadania 
Empresarial  
“Grau de cumprimento das responsabilidades económicas, legais, éticas e discricionárias por parte das Empresas, que lhes são impostas pelos seus 
stakeholders.” (p. 284) 
Empresa; 
Stakeholders; 
Integrativa.  
McWilliams 
e 
Siegel (2001) 
Responsabilidade 
Social das Empresas  
“Aqui, nós definimos a RSE como as ações que aparentam promover algum bem social, para além do interesse da empresa e do que é exigido por lei” 
(p. 117) 
Empresa; Bem social; 
Além dos requisitos.  
Matten 
e 
Crane (2005) 
Cidadania 
Empresarial  
“Cidadania Empresarial descreve o papel da Empresa na administração dos direitos de cidadania dos indivíduos.” (p. 173) Empresa; Política; 
Institucional.  
Campbell (2006) Responsabilidade 
Social das Empresas  
“Eu vejo as empresas a agirem de forma socialmente responsável, se fizerem duas coisas. Em primeiro lugar, elas não devem fazer nada que possa 
prejudicar conscientemente os seus stakeholders. Em segundo lugar, se elas prejudicarem os stakeholders, então devem corrigir a situação sempre que 
seja descoberta e chegue ao seu conhecimento.” (p. 928) 
Empresa; 
Stakeholders; 
Institucional; 
Minimalista.  
Crouch (2006) Responsabilidade 
Social das Empresas  
 “…comportamento por parte das empresas que  voluntariamente tem em consideração as externalidades produzidas pelo seu comportamento no 
mercado,  sendo as externalidades definidas como os resultados de operações de mercado que não são eles mesmos incorporados em tais transações. 
A RSE é essencialmente o reconhecimento da externalidade empresarial.” (p. 1534) 
Empresa; 
Transacional; Foco na 
externalidade.  
Basu 
e 
Palazzo (2008) 
Responsabilidade 
Social das Empresas  
“…podemos definir a RSE como o processo pelo qual os gestores de uma organização pensam e discutem sobre as relações com os stakeholders, bem 
como o seu papel em relação ao bem comum, juntamente com a sua disposição comportamental em relação à realização e concretização destes papéis 
e relacionamentos.” (p.124) 
Stakeholders; Bem 
Comum; Integrativa.  
Fonte: Gond e Moon (2011, p. 7-8)
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1.3 Responsabilidade Social Empresarial e Divulgação: percurso até à 
Sustentabilidade 
A responsabilidade social e a divulgação da responsabilidade social das 
organizações nacionais e internacionais de todos os setores nasceram de um contexto 
internacional. Temas como, direitos humanos, direitos do trabalho e emprego, proteção 
na saúde, meio ambiente e desenvolvimento sustentável ou sustentabilidade, ganham 
relevo na discussão entre os países membros da Organização das Nações Unidas (ONU) 
resultando em diretrizes/normas que, em certa medida, orientam a formulação conceitual 
da RSE. Com efeito, o “desenvolvimento sustentável ou o conceito de sustentabilidade 
tem-se tornado cada vez mais relevante na agenda dos executivos empresariais depois 
que o Relatório Brundtland2 foi lançado em 1987” (Moneva et al., 2006, p.121). A este 
propósito, Carter e Rogers (2008, p. 363) sustentam que a “melhor definição de 
sustentabilidade e a mais citada, é a da Comissão Brundtland”, segundo a qual é definida 
como “o desenvolvimento que satisfaz as necessidades do presente sem comprometer a 
capacidade das gerações futuras satisfazerem as suas necessidades” (Brundtland, 1987, 
p. 8). Bebbington e Gray (2001) referem que a Sustentabilidade poderia ser considerada 
um estado e o Desenvolvimento Sustentável um processo pelo qual a atividade humana se 
move em direção à sustentabilidade. 
De acordo com Beckett e Jonken (2002, p. 36) a sustentabilidade “definida 
amplamente pelo conceito de triple bottom line – está assente em três formas de 
responsabilização: a responsabilização ético-social, ambiental e económica”.  
Nesse sentido, a comunicação representa um papel importante para analisar o 
desempenho da sustentabilidade das organizações (Moneva et al., 2006). Todavia, “a 
natureza voluntária dos relatórios de sustentabilidade3 e a ausência de um padrão único, 
globalmente reconhecido, segundo o qual estes relatórios podem ser desenvolvidos, são 
as razões para as diferenças que ocorrem no conteúdo e qualidade dos relatórios de 
sustentabilidade” (Hąbek e Wolniak, 2016, p. 402).  
É expectável que as “iniciativas de RSE incentivem uma mudança voluntária 
cultural e de gestão das empresas, que criará a base para o desenvolvimento sustentável” 
                                                             
2 O Relatório Brundtland é o resultado do trabalho da Comissão sobre o Meio Ambiente e o Desenvolvimento (WCED - World 
Commission on Environment and Development) patrocinada pela ONU, liderada por Gro Harlem Brundtland; “a publicação de Our 
Common Future, em 1987, marcou uma viragem no pensamento sobre o meio ambiente, desenvolvimento, e governança” (Sneddon 
et al., 2006, p. 253). 
3 A terminologia usada nos relatórios que divulgam informação de responsabilidade social tem uma grande variedade de nomes, tais 
como, relatórios de sustentabilidade, relatórios de desenvolvimento sustentável, relatórios de RSE (KPMG, 2013a). 
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(Arevalo e Aravind, 2010, p. 415). Nesse sentido, exemplifica-se, de seguida, algumas 
iniciativas internacionais que muito contribuíram para o desenvolvimento da RSE e da 
divulgação social: 
– Programa Ambiental das Nações Unidas (UNEP – United Nations Environmental 
Programme), iniciativa das Instituições Financeiras (Financial Institutions 
Initiative). Esta iniciativa começou em 1992 com o lançamento da “Declaração 
dos Bancos sobre o Desenvolvimento Ambiental Sustentável”, para fornecer um 
quadro normativo para os bancos gerirem os riscos ambientais (UNEP, 1992), 
tendo sido um catalisador que trouxe as questões ambientais para a atenção dos 
mercados financeiros globais; 
– Global Reporting Initiative (GRI) 4 , fundada em 1997, resultou da iniciativa 
conjunta da organização não-governamental norte americana Coaliation for 
Environmentally Responsible Economics (CERES) e do Programa Ambiental das 
Nações Unidas (UNEP), e tem como missão conceber diretrizes aplicáveis para 
os relatórios de sustentabilidade empresarial (GRI, 2002);  
–  índices Dow Jones para a Sustentabilidade (Dow Jones Sustainability Indexes), 
criados em 1999, foram considerados a primeira referência mundial de 
sustentabilidade; “incluem índices globais tendo por base uma metodologia 
sistemática que rastreia o desempenho da sustentabilidade e fornece aos 
investidores e empresas uma maneira de comparar esse desempenho” (Epstein, 
2004, p. 15);  
– norma SA 8000 (norma internacional de avaliação da responsabilidade social), 
desenvolvida em 1997 pelo Conselho de Prioridades da Agência de Acreditação 
Económica, tem como objetivo “publicar uma norma internacional auditável para 
negócios socialmente responsáveis” (Rohitratana, 2002, p. 60);  
– norma AA1000, lançada em 1999 pelo Institute of Social and Ethical 
Accountability, surgiu como resposta à crescente geração de relatórios de 
sustentabilidade e à necessidade de mecanismos que assegurassem a sua 
fiabilidade. Trata-se de uma “norma voluntária da mesma forma que as normas da 
qualidade e a maioria das normas ambientais, é uma estrutura de qualidade que 
                                                             
4  “As GRI Guidelines organizam um “relatório de sustentabilidade” em termos de desenvolvimento económico, ambiental, e 
desempenho social (também conhecidas como  triple bottom line)” (Moneva et al., 2006, p. 127). 
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visa criar um quadro contabilístico transparente e sustentavelmente responsivo” 
(Beckett e Jonken, 2002, p. 39); 
–  Pacto Global, criado em 2000, “iniciativa destinada a aumentar e difundir os 
benefícios do desenvolvimento económico global por meio de políticas e ações 
empresariais voluntárias” (Williams, 2008, p. 229); 
–  índice Financial Times Stock Exchange, FTSE4Good Index, lançado em 
Fevereiro de 2001, foi projetado para facilitar o investimento em empresas 
socialmente responsáveis (FTSE, 2001). “Empresas com interesses comerciais em 
tabaco, armas nucleares, todo o sistema de armas, energia nuclear, e a extração de 
urânio foram automaticamente excluídas” (Curran e Moran, 2007, p. 530); 
–  “Princípios do Equador”, projeto destinado ao setor financeiro, foi elaborado em 
2003, sob os auspícios da Corporação Financeira Internacional do Banco Mundial 
– International Finance Corporation (IFC) – (www.equator-principles.com), e 
“estabelecem um enquadramento que comprometem os bancos interessados a 
desenvolver políticas individuais, procedimentos e práticas para garantir que os 
projetos são avaliados e realizados de acordo com considerações sociais e 
ambientais específicas” (Richardsoni, 2005, p. 283).  
Entre outras iniciativas igualmente importantes, para o desenvolvimento da RSE, 
destacamos: a Declaração Universal dos Direitos Humanos da ONU (adotada e 
proclamada pela resolução 217 A (III) da Assembleia Geral das Nações Unidas em 10 de 
dezembro de 1948); a Declaração da Organização Internacional do Trabalho sobre os 
Princípios e Direitos Fundamentais do Trabalho e seu Seguimento (adotada durante a 
Conferência Internacional do Trabalho na octogésima sexta reunião, em Genebra, a 18 de 
junho de 1998); Diretrizes para Empresas Multinacionais da OCDE (27 de junho de 
2000); a Declaração do Rio e Agenda-21, da ONU, que trata do meio ambiente, 
desenvolvimento sustentável e erradicação da pobreza (Conferência das Nações Unidas 
sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento, Rio de Janeiro, de 3 a 14 de junho de 1992). 
Desta forma, o desenvolvimento sustentável consagrou-se como prioridade 
universal, tendo aumentado o número de convenções e Acordos/Relatórios sobre o meio 
ambiente: Protocolo de Kyoto; Princípios do Equador; Relatório Stern (2006); e Relatório 
IPCC (Intergovernamental Panel on Climate Change). Por sua vez, o Livro Verde da 
Comissão Europeia (Comissão Europeia, 2001), a Comunicação de 2 julho 2002, 
“Concerning Corporate Social Responsibility: A Business Contribution to Sustainable 
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Development” (Comissão Europeia, 2002) e a criação de um Fórum Multilateral Europeu 
sobre RSE, marcaram etapas, igualmente importantes, neste processo.  
A Comissão Europeia (Comissão Europeia, 2006) publicou um documento 
“Implementação da Parceria para o Crescimento e o Emprego: Tornar a Europa um 
Pólo de Excelência em Termos de Responsabilidade Social das Empresas”, anunciando 
ao Conselho e ao Comité Económico e Social Europeu, em março de 2006, o apoio a uma 
Aliança Europeia para a RSE. A Aliança não é um instrumento jurídico, trata-se de uma 
manifestação de incentivo e estímulo para a adoção da RSE por parte de empresas 
europeias e mobilização de recursos de stakeholders, em prol do desenvolvimento 
sustentável, do crescimento económico e da criação de emprego.  
Numa perspetiva histórica, as empresas norte-americanas e europeias foram 
pioneiras na criação de redes empresariais com o objetivo de estimular o mundo 
empresarial a adotar a responsabilidade social nos seus negócios (por exemplo, a Business 
for Social Responsibility (BSR), criada em 1992, nos Estados Unidos).  
Em vários países europeus fundaram-se associações empresariais na década de 90, 
das quais merecem particular destaque: 
– a World Business Council for Sustainable Development (WBCSD), aliança 
industrial de 200 empresas internacionais, com sede em Genebra, Suíça (criada em 
1992), tem feito alguns progressos no desenvolvimento de quadros para promover, 
medir, monitorar e gerir a sustentabilidade empresarial (Epstein, 2004); 
–  a CSR Europe, organização criada em 1996, é uma rede empresarial europeia líder 
em RSE e atua como uma plataforma para as empresas que procuram aumentar o 
crescimento sustentável e contribuir positivamente para a sociedade. Tem como 
missão conectar com as empresas e partilhar as melhores práticas em matéria de 
RSE e inovar com os pares para moldar os negócios e a agenda política na 
sustentabilidade e competitividade na Europa (www.csreurope.org); 
– o Observatório da RSE, fundado em 2004, em Espanha, é uma associação sem fins 
lucrativos, composta por várias organizações da sociedade civil e pretende ser uma 
rede que incentive a participação e cooperação entre organizações sociais que 
trabalhem com a responsabilidade social sob diferentes pontos de vista, tendo como 
objetivo uma correta aplicação da RSE. Funciona como uma plataforma para a 
cooperação e investigação para potenciar a RSE nas empresas 
(www.observatoriorsc.org). 
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Ao longo do tempo, foram sendo produzidas normas possibilitando às empresas 
caminhar no sentido do desenvolvimento sustentável. Nesse sentido, destacam-se:  
• ISO 14000 (meio ambiente) 
• ISO 9000 (qualidade) 
• CE EMAS (ambiental) 
• BS 8800 (condições dignas de trabalho) 
• BS 8855 (ambiental) 
• SA 8000 (direitos sociais) 
• OHSAS 18001 (riscos/acidentes) 
• AA 1000 (prestações de contas) 
• ISO 26000 (Responsabilidade Social). 
Historicamente, a divulgação da Responsabilidade Social em relatórios 
empresariais pode ser analisada desde o início do século XX (Guthrie e Parker, 1989; 
Maltby, 2004). Maltby (2004, p. 415) examinou as divulgações de empresas inglesas no 
período de 1903-1939, concluindo que estas incluíam temas como “economia, política e 
condições de relações industriais, num estilo semelhante ao utilizado na divulgação atual 
de RSE, durante períodos de dificuldade e conflito para o reporte das empresas”. A 
divulgação era feita não por questões reativas, mas de uma forma proativa, no sentido de 
antecipar interesses da empresa (Maltby, 2004).  
Assim, a divulgação da informação ambiental e social sobre as quais as atividades 
da empresa podem ter impacto, é tipicamente voluntária (Gray et al., 2001). De uma 
forma geral, “a divulgação social consiste no relacionamento da empresa com seus 
stakeholders (investidores, credores, colaboradores, fornecedores, clientes, governo e 
comunidade)” (Epstein e Freedman, 1994, p. 96). A divulgação de RSE tem sido 
categorizada como fornecendo dados sobre o impacto da empresa sobre o ambiente, as 
relações com os consumidores, os recursos humanos, o envolvimento com a comunidade, 
a conservação de energia, a saúde e segurança do trabalhador, a segurança do produto, e 
a realização de negócios com regimes repressivos (Epstein e Freedman, 1994). A este 
conjunto de divulgações “de informações financeiras e não financeiras, quantitativas e 
qualitativas sobre as atividades de uma empresa” (Mathews, 1993, p. 59) dá-se o nome 
de “Contabilidade Social”. Epstein (2004, p. 6) defende que a “contabilidade social foi o 
mecanismo segundo o qual os executivos seniores pretenderam implementar várias 
estratégias para a responsabilidade social”.  
Historicamente a década de 60-70, parece ter sido relevante na consideração da 
importância da contabilidade social (Epstein, 2004). Durante esta fase, o enfoque esteve 
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“principalmente na avaliação de programas sociais patrocinados pelo governo e a sua 
contribuição para o bem-estar social” (Epstein, 2004, p. 4), sendo que o nascimento e 
desenvolvimento inicial da contabilidade social ocorreu entre 1970-77 (Epstein, 2004). 
Com efeito, o pioneiro desenvolvimento no relato social das empresas surge em França, 
em 1977, com a publicação do Bilan Social (Adams et al., 1998). A Auditoria Social 
surge também na década de 70, e pode ser considerada precursora dos relatórios de 
sustentabilidade (Gray, 2000).  
A partir dos anos 90, assistiu-se a uma proliferação de relatórios ambientais, a 
maioria dos quais foram destinados para distribuição externa, em vez de interna (Epstein, 
2004). No final dos anos 90, um número crescente de empresas começou a produzir 
relatórios sociais ou de sustentabilidade como substitutos (ou complementares) aos 
relatórios ambientais, facto que indica uma mudança nas preocupações para as questões 
sociais, em que as empresas começaram a determinar que a análise e a integração dos 
impactos sociais, fornecem as informações necessárias para uma melhor tomada de 
decisão, tanto para os stakeholders internos, como externos (ibid.).  
Deste modo, os crescentes desenvolvimentos legislativos da União Europeia (UE) 
e Espaço Económico Europeu exigindo maior responsabilidade social e responsabilização 
empresarial, têm contribuído para o desenvolvimento da divulgação do relato social 
empresarial (Gray et al., 1996). Adicionalmente, também aumentou o número de países 
que introduziram requisitos obrigatórios no domínio da divulgação social (Hibbitt e 
Collison, 2004). É o caso de França, por exemplo, “decorrente da influência das políticas 
verdes e, sem dúvida, da Recomendação da Comissão Europeia, todas as empresas 
francesas com valores cotados, a partir de 2003, foram obrigadas a divulgar as suas 
atividades sociais e ambientais no seu relatório anual” (Hibbitt e Collison, 2004, p. 4). 
Acresce o facto do artigo 225 da lei Grenelle II, de 12 de julho de 2010 (que apenas entrou 
em vigor em 2012), estender a obrigação da divulgação às sociedades não cotadas (com 
um número médio de empregados superior a 500), introduzindo novas obrigações de 
transparência sobre as informações ambientais, sociais e societais (Ernst e Young, 2012). 
Por sua vez, a lei espanhola, alterou a legislação, com efeitos a partir de 1998, 
exigindo certas divulgações ambientais nas notas às demonstrações financeiras para todas 
as empresas espanholas (Larrinaga et al., 2002).  
Também o Governo britânico incentivou mais e melhor divulgação voluntária 
ambiental, tendo publicado um conjunto de diretrizes neste domínio, em novembro de 
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2001 (Hibbitt e Collison, 2004) e em agosto de 2002, o Departamento do Ambiente e da 
Corporação de Londres, emitiu os chamados “Princípios de Londres de Finanças 
Sustentáveis”, que defendem medidas para melhorar o envolvimento dos financiadores 
com o meio ambiente, na realização de empréstimos e investimentos” 
(www.wwf.org.uk/filelibrary/pdf/sustainablefinancereport.pdf). 
Um passo notável para a divulgação da sustentabilidade, tem origem na Posição 
do Parlamento Europeu aprovada, em primeira leitura, em 15 de abril de 2014, tendo em 
vista a adoção de uma nova Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho que altera 
a Diretiva 2013/34/UE , no que se refere à divulgação de informações não financeiras e 
de informações sobre a diversidade por parte de certas empresas e grupos. 
Objetivamente, o Parlamento Europeu pretende: 
 “reforçar a coerência e a comparabilidade das informações não financeiras 
divulgadas em toda a União, certas grandes empresas deverão elaborar uma 
demonstração não financeira que contenha informações relativas, pelo menos, às 
questões ambientais, sociais e relacionadas com os trabalhadores, ao respeito 
pelos direitos humanos, à luta contra a corrupção e às tentativas de 
suborno”(www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?type=REPORT&reference=
A7-2014-0006&language=EN#title2). 
Esta proposta, de acordo o Parlamento Europeu e o Conselho da União Europeia, 
está em linha com a evolução da regulamentação internacional e com a crescente 
necessidade de maior transparência em matéria de informação não-financeira. Refira-se 
que, já em 2013, o Parlamento Europeu havia reconhecido a importância das empresas 
divulgarem informação sobre a sustentabilidade, nomeadamente no que respeita aos 
fatores sociais e ambientais, com o objetivo de identificar os riscos para essa mesma 
sustentabilidade e de aumentar a confiança dos investidores e dos consumidores. Assim, 
esta Diretiva abrange as empresas com mais de 500 colaboradores, com valores cotados 
em bolsa, bancos, seguradoras e outras que venham a ser indicadas pelos Estados-
Membros devido à sua atividade, dimensão ou número de empregados e insere-se no 
contexto da Estratégia Europa 2020, mais especificamente, na Estratégia da UE para a 
Responsabilidade Social Empresarial (2011-2014), na qual se reconhece que a 
divulgação de informação não financeira é um elemento chave na prestação de contas por 
parte das empresas, para a geração de um clima de transparência e confiança. 
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Assiste-se, assim, a uma tendência crescente da divulgação da Responsabilidade 
Social (KPMG, 2015). Neste particular, Hąbek e Wolniak (2016, p. 400) argumentam que 
os Relatórios de RSE são “uma ferramenta de comunicação que se destina a fornecer 
informações, tanto interna como externamente, sobre a abordagem da empresa e sua 
maturidade na implementação do conceito de RSE”. Com efeito, o estudo da KPMG 
(2015), que vai na sua nona edição, desde a sua primeira publicação em 1993, apresenta 
uma visão das tendências globais nos relatórios de Responsabilidade Social.  
 O estudo abrangeu as 4500 maiores empresas do mundo e os países mais 
industrializados (45). Os resultados evidenciam que “a inclusão de dados relativos a 
responsabilidade social nos relatórios financeiros anuais é uma tendência global 
firmemente estabelecida (quase 3 em cada 5 empresas têm essa prática, em 2011 apenas 
1 em cada 5 divulgam)” (KPMG, 2015, p. 5). Ou seja, de acordo com esse estudo, em 
2011, apenas 20% das maiores empresas do mundo incluíam informações de RSE nos 
relatórios anuais; agora a taxa é quase o triplo, 56%. Este facto, está a ser impulsionado 
pela regulamentação em muitos países já que, os oito países com as maiores taxas de 
divulgação de RSE nos relatórios financeiros, têm legislação que exige esse requisito 
(KPMG, 2015).  
A Tabela 1.2 baseada em Moura (2004, p. 22) fornece uma evolução histórica das 
iniciativas para o desenvolvimento da RSE e para a divulgação de RSE. Todas estas 
iniciativas têm sido determinantes no desenvolvimento da RSE e na sua divulgação. O 
estudo da KPMG (2015) indica que a GRI continua a ser a orientação voluntária mais 
popular em todo o mundo e que as empresas estão cada vez mais a divulgar as tendências 
ambientais e sociais e os riscos que afetam os seus negócios, tais como, escassez de 
recursos, energia e alterações climáticas. Mas, “o papel da RSE é uma questão 
controversa que não resolve (nem tenta resolver) todas as questões relacionadas com o 
desenvolvimento sustentável” (Moneva et al., 2006, p. 126). É que, cada vez mais 
empresas estão a adotar a metodologia GRI para preparar os seus relatórios de 
sustentabilidade, mas o nível de compromisso com os pressupostos do Desenvolvimento 
Sustentável é baixo (ibid.); daí haver “uma necessidade de mudança no sentido do 
desenvolvimento de uma visão integrada e sistemática dos negócios e do meio Ambiente” 
(Moneva et al., 2006, p. 134). 
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Tabela 1.2 - Iniciativas para o desenvolvimento da RSE e Divulgação da RSE 
1920  Henry Ford desenvolveu a ideia de que as empresas deveriam participar no bem-estar coletivo. 
1929  Constituição de Weimar (Alemanha) desenvolve o conceito de “função social da propriedade”. 
1953 
 Publicação da obra de Howard R. Bowen: “Social Responsabilities of the Businessman”, surgem as primeiras 
definições clássicas de RSE; considerado na literatura como o pai da RSE. 
1960  Estados Unidos da América (EUA): movimento pela responsabilidade social das empresas. 
Anos 
60 
 Nos EUA e na Europa, a sociedade exigiu uma nova postura ética por parte das empresas, pois queriam que estas 
passassem a divulgar anualmente relatórios com informações de carácter social. Isto ocorreu devido ao boicote, 
por parte dos consumidores, aos produtos e serviços de empresas ligadas à guerra do Vietname. 
1965  Declaração de Deli. 
1968 
 Em França e noutros países, verificaram-se fenómenos sociais, como a luta pela igualdade de direitos entre homens 
e mulheres, entre raças, a contestação e luta por novos valores e atitudes. Estes factos originaram novas práticas 
no relacionamento entre as empresas, a sociedade e meio ambiente. Foi assim, que as empresas passaram a divulgar 
informações sobre as suas práticas ambientais e sociais. 
1972 
 Na Conferência de Estocolmo realizou-se a primeira reflexão conjunta dos diferentes Estados sobre a relação entre 
a proteção do ambiente e o desenvolvimento humano. 
 Em França, Singer realiza o que se identifica como primeiro Balanço Social de uma empresa. 
 O Conselho Económico e Social da ONU adota a Resolução 1721, determinando o estudo do papel das 
multinacionais no processo de desenvolvimento dos países emergentes e a sua interferência nas relações 
internacionais. Discute-se a criação de um Código de Conduta dirigido às empresas transnacionais. 
1977 
 Em França, a Lei n.º 77.769/77 (empresas com mais de 750 trabalhadores) determina a publicação do Balanço 
Social orientada para as relações de trabalho. Surgiram posteriormente nos EUA, Europa e América Latina outras 
propostas de modelos de balanço social. 
1985 
 
 Em Portugal a Lei n.º 141/85 torna obrigatória a apresentação do balanço social por empresas com mais de 100 
empregados. 
1987 
 O conceito de “Desenvolvimento Sustentável” passou a ser mais divulgado através da Comissão Mundial sobre o 
Ambiente e o desenvolvimento. 
1988-
93 
 Foi elaborada a “Declaração Interfaith” que constitui um código de ética sobre o comércio internacional para 
cristãos, muçulmanos e judeus. 
1990 
 O Índice Social Domini é composto por 400 empresas socialmente responsáveis. Nos EUA o “Domini 400 Social 
Index” exclui empresas implicadas no tabaco, no álcool, no jogo, nas armas e na geração de energia nuclear. 
1992 
 Foi realizada a ECO 92 pela ONU, e proposta a “Agenda 21”, que traduz o compromisso das nações para a alteração 
do modelo de desenvolvimento no século XXI.  
1995 
 Na Cimeira de Copenhaga foram validados na Comunidade Europeia os três pilares do Desenvolvimento 
Sustentável. 
1996 
 Publicada a primeira norma internacional de certificação ambiental, a ISO 14000, pela International Organization 
for Standartization (ISO) destinada a melhorar tanto a gestão ambiental como o desempenho ambiental. 
1997 
 O Tratado de Amesterdão apela a toda a Comunidade Europeia para estimularem o Desenvolvimento Sustentável 
em todo o seu espaço. 
 Na Conferência de Kyoto foi assinado o protocolo de Kyoto, onde os países desenvolvidos se comprometeram a 
reduzir as suas emissões de gases com efeito de estufa em pelo menos 5%, em relação aos valores de 1990. 
  Projeto-Lei n.º 3.116/97 (Brasil), posteriormente PL n.º 32/99, visando estabelecer a obrigatoriedade de 
apresentação do Balanço social para as entidades públicas e empresas.  
 Movimento internacional para adoção e uniformização dos relatórios sócio-ambientais publicados pelas empresas 
(GRI).  
 Norma SA 8000 (norma internacional de avaliação da responsabilidade social), desenvolvida em 1997 pelo 
Conselho de Prioridades da Agência de Acreditação Económica. 
1999 
 Publicada a norma AA1000 (Accountability 1000), criada pelo Institute of Social and Ethical Accountability, 
fundado em 1996, sede em Inglaterra, trata-se de um conjunto de normas de conduta para a divulgação exterior e 
verificação de informação social, ética e ambiental. 
 Nos EUA é criado o Índice “Dow Jones Sustainnability Index (DJSI)”, que define a sustentabilidade empresarial 
de acordo com critérios económicos, sociais e ambientais. 
2000 
 Na Cimeira de Lisboa, os 15 países da União Europeia desenvolvem uma estratégia para reforçar a coesão social. 
 A ONU no quadro do Global Compact (Pacto Global) propõe a promoção e implementação de nove princípios nas 
áreas de direitos humanos, trabalho e meio ambiente. 
2001 
 A FIDES (Brasil) apresenta uma proposta de Balanço Social, realiza um Seminário Internacional sobre o Balanço 
Social e produz o livro “Balanço Social na América Latina”. 
 O Conselho Europeu lança o Livro Verde, onde o tema central é “Promover um Quadro Europeu para a 
Responsabilidade Social das Empresas. 
 Parlamento Europeu abre a possibilidade das empresas participarem voluntariamente no Sistema Comunitário de 
Auditoria e Eco Gestão (regulamento CE nº 761, 2001). 
2002 
 Na Cimeira de Joanesburgo foi acordado o tratamento equilibrado e integrado dos três pilares do Desenvolvimento 
Sustentável e foi definido um plano de ação para a gestão dos recursos humanos e para combater a pobreza. 
 O Conselho Europeu divulga o tema “Responsabilidade Social das Empresas: Um Contributo das Empresas para 
o Desenvolvimento sustentável”. 
 Publicada a G2, segunda versão das Diretrizes GRI para os Relatórios de Sustentabilidade. 
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2004 
 
 Comissão Europeia apresentou a comunicação ao Conselho e ao Parlamento Europeu designada “Construindo o 
Nosso Futuro Comum” (CE, 2004) que define objetivos para o período compreendido entre 2007 a 2013 
(file:///C:/Users/mj/Downloads/SPEECH-04-67_PT.pdf. 
 O Parlamento e o Conselho Europeu apresentam a Diretiva de Responsabilidade Ambiental (Diretiva 2004/35/CE 
de 21.04) que respeita à prevenção e reparação de danos no meio ambiente. 
2006 
 O Conselho Europeu publica a “Implementação da Parceria para o Crescimento e o Emprego: Tornar a Europa um 
Pólo de Excelência em termos de RSE”. 
 A GRI lançou a terceira geração das Diretrizes, a chamada G3. 
2007 
 Cimeira de Bali lançou-se um processo de negociação quanto a questões climatéricas em que medidas concretas 
deveriam ser tomadas até 2009 
2009 
 1ª Conferência Internacional sobre Transições para a Sustentabilidade, organizada pelo Dutch Knowledge Network 
on System Innovation, em Amesterdão, com os objetivos: Diversidade, Pluralidade e Mudança. 
 Conference of European Statisticians (CES) ficou definido a criação de uma equipa entre a United Nations 
Economic Comissions for Europe (UNECE), a Eurostat e a Organização para a Cooperação e o Desenvolvimento 
Económico (OCDE), para desenvolverem recomendações no intuito de harmonizar as diferentes vias em que a 
divulgação da sustentabilidade estava a evoluir (www.unece.org/stats/ces.html). 
2010 
 Publicada a Norma Internacional ISO 26000 – Diretrizes sobre Responsabilidade Social, lançada em Genebra, 
Suíça (norma de diretrizes e de uso voluntário) orienta as Empresas e as Organizações de como podem operar, isto 
é, desenvolver a sua atividade de uma forma socialmente responsável (agir de forma ética e transparente, 
contribuindo para a saúde e bem-estar da sociedade). Também implica que a responsabilidade social esteja 
integrada em toda a organização, e tenha em consideração os interesses dos stakeholders (International 
Organization for Standardization, 2010). 
2011 
 A GRI publicou uma atualização das Diretrizes G3 – denominada G 3.1 –, sendo missão da GRI atender à 
necessidade de transparência, fornecendo “um quadro confiável e credível para relatórios de sustentabilidade que 
pode ser usado por Organizações de qualquer dimensão, setor ou local” (GRI, 2006). 
 A Comissão Europeia apresenta uma nova política de RSE através da Comunicação “A renewed UE strategy 2011-
14 for Corporate Social Responsability” (CE, 2011). 
2012 
 Conferência da ONU, no Rio de Janeiro, sobre Desenvolvimento Sustentável – designada Rio+20 – pretende 
renovar o compromisso político com o desenvolvimento sustentável através da avaliação do progresso e das lacunas 
na implementação das decisões adotadas pelas principais cimeiras sobre o assunto e do tratamento de temas novos 
e emergentes (www.onu.org.br/rio20/tema/desenvolvimento-sustentavel/). 
2013 
 Publicada a quarta geração de Diretrizes, a G4, tendo como principal finalidade ampliar a adesão à publicação de 
Relatórios de Sustentabilidade, por Organizações de qualquer tipo (GRI, 2013).  
 I Cimeira da União Europeia (UE) e da Comunidade de Estados da América Latina e das Caraíbas, realizada em 
Santiago do Chile o tema foi “Aliança para o Desenvolvimento Sustentável: promover investimentos com 
qualidade social e ambiental”, resultando um documento político que os participantes desta Cimeira consideraram 
um «guia» para alcançar o crescimento económico sustentável, protegendo o meio ambiente e promovendo a 
equidade e inclusão social (CE, 2013). 
2014 
 IV Cimeira UE – África, teve lugar em Bruxelas em 2-3 de Abril de 2014. O evento reuniu mais de 60 líderes da 
UE e africanos, e um total de 90 delegações, para discutir o futuro das relações UE-África e reforçar os laços entre 
os dois continentes. De acordo com o Plano 2014-2017, que foi adotado nesta Cimeira, o objetivo estratégico da 
cooperação entre a África e a UE sobre paz e segurança é garantir um ambiente tranquilo, seguro, contribuindo 
para a saúde humana a segurança e reduzindo fragilidade, promover a estabilidade política e governação eficaz e 
para permitir o crescimento sustentável e inclusivo (www.africa-eu-partnership.org/en/priority-areas/peace-and-
security). 
 O dia 15 de Abril de 2014 marcou o início de uma nova etapa no reporting de sustentabilidade. Aprovada, por 
parte do Parlamento Europeu, a Diretiva sobre a Divulgação de informações não financeiras e de informações 
sobre a diversidade por parte de certas grandes sociedades e grupos (alterada a Diretiva 2013/34/EU (CE, 2014).  
2015 
 o comunicado da Comissão Europeia “A Global Partnership for Poverty Eradication and Sustainable Development 
after 2015”, formulando propostas quanto à forma como a comunidade internacional deve organizar-se para 
alcançar os objetivos de Desenvolvimento Sustentável, e indica também a forma como a UE e os seus Estados-
Membros podem contribuir para os esforços internacionais a desenvolver neste contexto (CE, 2015). 
 Cimeira de Nova Iorque (EUA) - Em 25 de setembro de 2015, 193 líderes mundiais definiram 17 metas de 
Desenvolvimento Sustentável e comprometeram-se a atingir 3 coisas extraordinárias nos próximos 15 anos: acabar 
com a pobreza extrema; combater a desigualdade e injustiça; corrigir as alterações climáticas. Em todos os países, 
para todas as pessoas (www.un.org/sustainabledevelopment/summit/). 
 No dia 12 de Dezembro foi assinado, em Paris o primeiro acordo universal para luta contra as mudanças climáticas 
e o aquecimento global, alcançado pelos delegados dos 195 países presentes na Conferência das Nações Unidas 
sobre as Mudanças Climáticas (COP21). 
2016 
 A 1 de janeiro de 2016 entrou em vigor a resolução da Organização das Nações Unidas (ONU) intitulada 
“Transformar o nosso mundo: Agenda 2030 de Desenvolvimento Sustentável”, constituída por 17 objetivos, 
desdobrados em 169 metas, que foi aprovada pelos líderes mundiais, a 25 de setembro de 2015, numa cimeira 
memorável na sede da ONU, em Nova Iorque (EUA) 
(.https://www.unric.org/pt/images/stories/2016/ods_2edicao_web_pages.pdf). 
 
Fonte: adaptado de Moura (2004, p. 22)
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1.4 Contributos Empíricos: RSE e Divulgação 
 
1.4.1 Abordagens, Teorias e Fatores determinantes da Divulgação da RSE 
De acordo com Garriga e Melé (2004, p. 51) “o campo da responsabilidade social das 
empresas apresenta, não só, uma ampla paisagem de teorias, como também uma grande 
proliferação de abordagens, que são controversas, complexas e pouco claras”. Estes 
autores classificam as principais teorias sobre RSE de acordo com quatro categorias:  
• Teorias Instrumentais (relacionadas com lucros),  
• Teorias Políticas (desempenho político),  
• Teorias Integrativas (exigência social)  
• Teorias Éticas (valores éticos). 
As teorias instrumentais focam-se na empresa enquanto instrumento para a 
criação de riqueza, sendo a atividade social vista apenas como um meio para obter lucro. 
Para alguns autores, a única responsabilidade da empresa é maximizar os lucros 
(Friedman, 1970), para outros, a responsabilidade social é uma estratégia para alcançar 
vantagens competitivas (Porter e Kramer, 2002). Esta categoria considera, ainda, a 
perspetiva que as ações socialmente responsáveis são um instrumento para a melhoria da 
reputação da empresa, podendo aumentar os seus clientes e, assim, melhorar a 
rendibilidade. Pode-se subdividir as teorias instrumentais em três subtipos de acordo com 
o objetivo económico proposto: maximização do valor para o acionista (medido pela 
cotação e que frequentemente leva a uma orientação para os lucros de curto prazo), 
estratégias de incremento da vantagem competitiva (produzem lucros a longo prazo) e 
cause-related marketing. 
As teorias políticas baseiam-se no uso responsável do poder social das empresas 
na arena política, isto é, centram-se nas interações e ligações entre as empresas e a 
sociedade, e procuram responder à questão de saber, como é que as empresas devem 
responder a essa inerente responsabilidade. Esta categoria considera que as empresas 
detêm poder e têm capacidade para influenciar o equilíbrio de mercado, ponderando ainda 
a existência de um contrato social implícito entre as empresas e a sociedade. Nesta 
categoria inserem-se também as abordagens sobre a Cidadania Empresarial e o 
Constitucionalismo Corporativo.  
As teorias integrativas baseiam-se no modo como as empresas integram as 
exigências sociais nos seus processos de decisão e de orientação. As teorias desta 
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categoria estão focalizadas na deteção, análise e resposta às exigências sociais que 
aspiram à legitimação social, aceitação social e prestígio e podem ser divididas em quatro 
grandes correntes: a gestão de assuntos sociais, o princípio da responsabilidade pública, 
a gestão dos stakeholders e o desempenho social da empresa. 
Finalmente, as teorias éticas centram-se nas responsabilidades éticas das 
empresas para com a sociedade, identificando os princípios de atuação ética que as 
empresas devem observar, tais como, os direitos humanos, os interesses legítimos dos 
stakeholders ou o desenvolvimento sustentável das sociedades. Segundo este grupo, os 
valores éticos intervêm no relacionamento entre negócios e a sociedade, o que leva as 
empresas a aceitarem responsabilidades sociais como um dever ético. A Tabela 1.3 
resume os diferentes tipos de teorias e respetivas abordagens, defendidas por estes 
autores. 
Posteriormente, Melé (2007) desenvolve uma revisão crítica das quatro teorias de 
RSE: 1) a teoria da ação social (corporate social performance), em que a ideia da RSE 
surge porque as atividades da empresa não são apenas económicas, mas também sociais; 
2) a teoria do valor para o acionista (Shareholder Theory) ou capitalismo fiduciário, em 
que a RSE na empresa não é mais do que maximizar o valor para o acionista; 3) a teoria 
dos grupos envolvidos (Stakeholders Theory), de acordo com a qual os gestores têm 
responsabilidades para com todos os grupos envolvidos na empresa e não apenas para 
com os acionistas; e 4) a teoria de cidadania empresarial (corporate citizenship), que 
sustenta que as empresas têm de se preocupar com as comunidades em que operam. Este 
conceito de cidadania empresarial, “quando sinceramente aplicado, evita riscos, 
proporciona reputação e pode melhorar os resultados a longo prazo” ( ibid. p. 63). 
Melé (2007, p. 65) concluiu que as “atuais teorias de RSE, ainda que cada uma, 
contribua com aspetos positivos interessantes, em geral são deficientes” e, por isso, 
entende que, globalmente, a “teoria da RSE  poderia ser melhorada, adotando uma visão 
mais global, que considerasse, simultaneamente, as perspetivas económica, sociológica, 
politica e ética, e uma filosofia realista” (ibid.) . 
Existem “diferentes abordagens teóricas para explicar a motivação e a extensão 
da comunicação social das empresas” (Piatti, 2014, p. 13). Com efeito, vários estudos 
apresentam as motivações subjacentes à divulgação social: Teoria da Agência (Jensen e 
Meckling, 1976; Ness e Mirza, 1991); Teoria dos Stakeholders (Tilt, 1994; Deegan e 
Unerman, 2006); Teoria da Legitimidade (Guthrie e Parker, 1990), Teoria Institucional 
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(Campbell, 2007); Teoria da Sinalização (Ross, 1997; Morris, 1987), Teoria dos Custos 
de Propriedade (Dye, 1985; Verrecchia, 1983); Teoria da Contingência (Gray, 1988; 
Doupnik e Salter, 1995) e Teoria da Política Económica (Guthrie e Parker, 1990).  
A abordagem social e política, tal como a teoria da legitimidade e a teoria dos 
stakeholders, tornaram-se a abordagem concetual dominante na literatura sobre a 
divulgação social (Gray et al., 1995a; Deegan et al., 2000), mas a teoria da legitimidade 
domina as explicações das divulgações socio-ambientais e está focada no processo de 
legitimação e no papel da divulgação social nas estratégias de legitimação (Lindblom, 
1993).  
A literatura examina numerosos fatores que podem influenciar a divulgação social 
das empresas, entre outros, a dimensão (Hackston e Milne, 1996; Trotman e Bradley, 
1981); a rentabilidade (Bowman, 1978; Mangos e Lewis, 1995); o endividamento 
(Salamon e Dhaliwal, 1980; Wallace et al., 1994); a idade da empresa (Robert, 1992); a 
existência de um órgão de Responsabilidade Social dentro da empresa (Cowen et al., 
1987); o contexto cultural e institucional do país (Gray et al., 1987; Guthrie e Parker, 
1990; Vitell e Hidalgo, 2006); as diferenças nos sistemas de governação (Aguilera e 
Cuervo-Cazura, 2004); o tipo de indústria (Sweeney e Coughlan, 2008); a visibilidade 
mediática e o desempenho social (Brammer e Pavelin, 2004); a estrutura de propriedade 
e a múltipla cotação em Bolsa (Kiliç, 2016), são considerados fatores significativos para 
explicar o nível de divulgação de RSE. 
Brammer e Pavelin (2004) observaram uma correlação positiva altamente 
significativa entre a divulgação voluntária e o desempenho social das empresas. Adams 
(2002) examinou alguns dos fatores organizacionais internos que podem influenciar a 
comunicação social e ética. O estudo revelou que o país de origem, a dimensão das 
empresas e a cultura empresarial foram fatores que influenciaram o processo de tomada 
de decisão, no que diz respeito à publicação da divulgação social. De facto, é geralmente 
aceite que as grandes empresas divulgam mais que as empresas de menor dimensão 
(Patten, 1991; 1992). A este propósito, Bramer e Pavelin (2008, p. 124) argumentam que 
as “empresas com maior dimensão tendem a ser mais visíveis para o público relevante”. 
Como a empresa “torna-se maior, o número stakeholders envolvidos também irá 
aumentar e, com este aumento, o nível de divulgação torna-se maior para a empresa, uma 
vez que, tem de atender às necessidades de um maior grupo de pessoas” (Amran et al., 
2008, p. 45). 
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Além destes fatores, a natureza e a extensão da divulgação social empresarial 
parecem variar entre diferentes países (Gray et al., 1996, Adams,1999; Cowen et al., 
1987, Guthrie e Parker, 1990; Ness e Mirza, 1991), porém a diferença no nível de 
divulgação dos aspetos não financeiros pode ser o resultado de políticas governamentais, 
como é o caso de países europeus, designadamente a Suécia, França, Noruega, Holanda 
e Dinamarca, onde foi introduzida a legislação ambiental com vista a aumentar a 
divulgação ambiental nas empresas (Douglas et al., 2004).  
Neste sentido, Douglas et al. (2004) sustentam que as empresas que tenham 
domicílio num país mais desenvolvido, divulgam possivelmente mais informação 
voluntária do que as empresas que operam em países menos desenvolvidos. Adams 
(1999) explica as diferenças entre os países, destacando a importância dos impactos 
ambientais e éticos sobre a indústria e as questões políticas que se deparam com impacto 
no comportamento ético. Assim, verifica-se uma ligação entre o contexto político e 
económico e a natureza da divulgação social (Arnold e Hammond, 1994; Hogner, 1982); 
ou o contexto cultural e a divulgação (Adams e Kuasirikun, 2000). Também a idade da 
empresa pode ter influência no nível de divulgação social empresarial (Roberts, 1992). 
Há quem defenda que o propósito do relato social é proteger a reputação da empresa na 
medida em que estas usam a divulgação social empresarial como um instrumento de 
comunicação, tendo como principal objetivo influenciar a imagem e a reputação das 
empresas perante os stakeholders (Hooghiemstra, 2000). Neste sentido, o relato permite 
o cumprimento formal por parte da empresa para com os seus vários stakeholders e a sua 
conformidade com a produção e distribuição dos encargos e valores (Gray et al., 1996).  
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Tabela 1.3 - Teorias da RSE e respetivas Abordagens 
Tipos de Teorias Abordagens Breve Descrição Autor(es) 
Instrumentais (centram-se em 
atingir os objetivos económicos 
através das atividades sociais) 
Maximização do valor para o acionista Maximização do valor a longo prazo Friedman (1970); Jensen (2000) 
Estratégias para a vantagem competitiva 
 
• Investimentos sociais em contexto competitivos Porter e Kramer (2002) 
• Estratégia baseada na perspetiva dos recursos naturais da empresa e 
nas suas capacidades dinâmicas 
Hart (1995); Lizt (1996) 
• Estratégia para o fundo da pirâmide económica  
Prahalad e Hammond (2002) ;Hart e Christensen 
(2002), Prahalad (2002) 
Marketing de causas 
Atividades altruístas socialmente reconhecidas, utilizadas como ferramenta de 
marketing 
Murray e Montanari (1986), Varadarajan e Menon 
(1988) 
Politica  
(focam-se no uso responsável do 
poder negocial no campo politico) 
Constitucionalismo Empresarial 
As responsabilidades sociais da empresa decorrem do valor do poder social que 
detêm 
Davis (1960; 1968) 
Teoria do contrato social integrativo  Assume que existe um contrato social implícito entre a empresa e a sociedade Donaldson e Dunfee (1994; 1999) 
Cidadania empresarial  
A empresa é vista como um cidadão com um certo envolvimento na sociedade 
e determinadas obrigações 
Andriof e McIntosh (2001); Matten e Crane (2005), 
Wood e Lodgson (2002) 
Teorias Integrativas 
(focam-se na integração da procura 
social) 
Gestão de problemas 
Processos de resposta Empresariais as questões sociais e políticas o que pode 
ter um impacto significativo nele 
Sethi (1975); Ackerman (1973);Jones (1980); Vogel, 
(1986);Wartick e Mahon (1994) 
Responsabilidade Pública 
Lei e processo de política pública existente são tomadas como referência para 
desempenho social 
Preston e Post (1975; 1981) 
Gestão dos Stakeholders Equilibra os interesses dos stakeholders da empresa 
Mitchell et al. (1997), Agle e Mitchell (1999); Rowley 
(1997) 
Desempenho Social Empresarial 
Procura a legitimidade social e processos para dar respostas apropriadas a 
questões sociais. 
Carroll (1979), Wartick e Cochran (1985); Wood 
(1991); Swanson (1995) 
Ética  
(Focam-se na forma correta para 
alcançar o bem da sociedade) 
Teoria normativa dos stakeholders 
Considera os deveres fiduciários relativamente aos stakeholders da empresa. A 
sua aplicação suporta-se em alguma teoria normal (Kant, utilitarismo, teoria da 
justiça, etc.) 
Freeman (1984; 1994), Evans e Freeman (1988); 
Donaldson e Preston (1995); Freeman e Phillips (2002); 
Phillips et al. (2003) 
Direitos humanos 
Enquadrada e assente nos direitos humanos, direitos do trabalho e respeito pelo 
ambiente 
 Global Sullivan Principles (1999); UN Global 
Compact (1999) 
Desenvolvimento sustentável Procurar o desenvolvimento humano avaliando a geração presente e a futura 
World Commission on Environment and Development 
- Brutland Report (1987); Gladwin e Kennelly (1995) 
Bem comum Orientada para o bem comum e o progresso da comunidade Alford e Naughton (2002); Melé (2002); Kaku (1997) 
Fonte: Garriga e Melé (2004, p. 63-64)
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Sinteticamente, a revisão da literatura revela diferentes abordagens teóricas para 
explicar a motivação e a extensão da divulgação social das empresas, sendo que a 
abordagem social e política, a teoria da legitimidade e a teoria dos stakeholders, tornaram-
se a abordagem concetual dominante na literatura sobre a divulgação. A teoria da 
legitimidade domina as explicações das divulgações sócio-ambientais. A literatura 
examina numerosos fatores que podem influenciar a divulgação social das empresas, 
entre outros, a dimensão; a rentabilidade; o endividamento; a idade da empresa; o 
contexto cultural e institucional do país; as diferenças nos sistemas de governação; o tipo 
de indústria; a visibilidade mediática e o desempenho social; a estrutura de propriedade e 
a múltipla cotação em Bolsa são considerados fatores significativos para explicar o nível 
de divulgação de RSE. A maioria dos estudos revela que o propósito do relato social é 
proteger a reputação da empresa, uma vez que os relatórios de RSE são vistos como uma 
ferramenta de marketing perante os stakeholders, sendo estes fundamentais para “o 
sucesso e sobrevivência das empresas” ” (Mia e Al-Mamun, 2011, p. 176). 
 
1.4.1.1 Stakeholders: definição, teoria e a gestão do risco de reputação 
De acordo com Freeman (1984, p. 31) “a palavra efetiva “stakeholder” apareceu 
pela primeira vez na literatura de gestão num memorando interno no Stanford Research 
Institute, em 1963”. O termo foi criado para generalizar a noção de stockholder como o 
único grupo a quem a gestão precisa ser responsiva (ibid.). Assim, o conceito de 
stakeholder foi inicialmente definido como “aqueles grupos sem cujo apoio a organização 
deixaria de existir” (ibid., p. 31). Por outras palavras, este termo designa: “qualquer 
indivíduo ou grupo que pode afetar ou ser afetado pela realização dos objetivos da 
empresa” (ibid., p. 25) e incluem “os acionistas, gestores, credores, trabalhadores, 
fornecedores, clientes, governo e, até mesmo, os ambientalistas” (Dincer 2011, p. 72). A 
abordagem geralmente aceite dos conceitos da teoria dos stakeholders, define “como é 
que os stakeholders com interesses ou direitos similares formam um grupo” (Mainardes 
et al., 2011, p. 229). Clarkson (1995) distingue stakeholders primários e secundários: os 
stakeholders primários são todos aqueles com relações contratuais formais ou oficiais 
com a empresa, como clientes, fornecedores, funcionários, acionistas, entre outros; os 
secundários são todos aqueles sem tais contratos, como as autoridades governamentais 
ou a comunidade local. 
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Mitchell et al. (1997) sugerem uma teoria de identificação dos stakeholders e 
relevância, baseada nos stakeholders possuírem um ou mais dos três atributos de 
relacionamento: o poder para influenciar a empresa, a legitimidade da relação com a 
empresa, e a urgência da reivindicação sobre a empresa. Todavia, “a dinâmica inerente 
em cada relação envolve considerações complexas” (ibid., p. 854), afetando o grau de 
atenção que os gestores dão às pretensões dos stakeholders e a relevância aumenta, na 
medida em que, determinados stakeholders são percebidos como detentores de um ou 
mais atributos (ibid.).  
Estes autores definem os seguintes três fatores, que variam de acordo com a 
situação dominante: 
i. Poder - capacidade de obrigar alguém a fazer algo que não teria sido feito. O 
poder dos stakeholders sobre a organização pode ser coercivo, utilitário ou 
normativo. 
ii. Legitimidade - perceção generalizada de que as ações de uma entidade são 
desejáveis ou apropriadas, em conformidade com o contexto socialmente 
construído e pode ser individual, organizacional ou social. A legitimidade é um 
“bem social desejável, que é algo maior e mais comum do que uma mera auto-
perceção, e pode ser definida e negociada de forma diferente em vários níveis de 
organização social” (ibid., p. 867). 
iii. Urgência - necessidade imediata para a ação, determinando o tempo de resposta 
da organização ao receber solicitação dos stakeholders, devem considerar a 
sensibilidade do tempo (necessidade de rapidez na resposta organizacional) e 
quando esse relacionamento ou reclamação é importante ou crítico para o 
stakeholder. 
Donaldson e Preston (1995, p. 76) definem os stakeholders pelo seu “legítimo 
interesse na corporação, ao invés de um simples interesse da corporação em si”. Segundo 
estes autores a teoria dos stakeholders é “gerencial e recomenda as atitudes, estruturas e 
práticas que no seu conjunto, constituem uma filosofia de gestão dos stakeholders” (ibid., 
p. 87). 
A teoria dos stakeholders envolve reconhecer e identificar a relação entre o 
comportamento de uma empresa e o impacte sobre os seus stakeholders (Solomon e 
Lewis, 2002), havendo necessidade de equilibrar as suas diferentes exigências. No 
domínio da RSE, a teoria dos stakeholders é considerada “como um processo necessário 
na operacionalização da RSE como complementar, ao invés de um corpo contraditório da 
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literatura” (Matten et al., 2003, p. 111). Neste sentido, a RSE implica que “as empresas 
integrem voluntariamente preocupações sociais e ambientais nas suas operações e 
interação com os stakeholders” (Branco e Rodrigues, 2007; p. 5, 2009). 
A teoria dos stakeholders presume que as empresas têm responsabilidade perante 
os gestores, acionistas e credores, mas também perante os fornecedores, comunidade e 
público em geral, sendo os stakeholders fundamentais para “o sucesso e sobrevivência 
das empresas” (Mia e Al-Mamun, 2011, p. 176). 
Muito se tem referido na literatura, sobre a importância da reputação empresarial 
como um aspeto primordial no desempenho dos negócios (Branco e Rodrigues (2006a), 
sendo um fator fundamental para o julgamento dos stakeholders e, apesar de poder ser o 
ativo mais importante de uma empresa, é também o mais difícil de proteger (Vallens, 
2008). A reputação sendo um “conceito intuitivamente atraente, tem características 
organizacionais complexas, afetando o modo como pode ser formalmente estudada” 
(Bebbington et al., 2008, p. 339). Neste sentido, Bebbington et al. (2008, p. 340) 
examinaram vários estudos sobre a classificação da reputação, focando cinco elementos: 
1) “performance financeira 
2) gestão da qualidade 
3) performance da responsabilidade social e ambiental 
4) qualidade do trabalhador 
5) qualidade dos produtos/serviços fornecidos.” 
Com efeito, “a reputação é um bem valioso em si mesmo o que pode afetar o 
desempenho financeiro e fornecer uma fonte de vantagens competitivas” (Larkin, 2003, 
p. 2). Por outras palavras: “quanto maior a reputação de uma empresa, mais rentável é a 
empresa” (Baka, 2016, p. 149).  
Fombrun (1996, p. 72) define reputação “como a representação percetual das 
ações passadas da empresa e as perspetivas futuras que descrevem o apelo global da 
empresa a todos os seus principais constituintes, quando comparado com outros rivais 
principais”. Ou seja: “a reputação parece ser uma extensão fundamental da credibilidade 
organizacional em que os stakeholders avaliam as ações e os registos do comportamento 
passado” (Baka, 2016, p. 150). 
Por sua vez, Larkin (2003, cit. in Bernstein, 2003, p. 275) define a gestão de risco 
de reputação do seguinte modo: “trata-se de antecipar, reconhecer e responder às 
mudanças de valores e de comportamento por parte de uma série de stakeholders”. Em 
situações de crise, uma boa reputação de responsabilidade social, fornece o maior 
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benefício para as empresas que enfrentam essas mesmas crises (Schnietz e Epstein, 2005). 
Portanto, a RSE “é adotada por parte das empresas como uma forma de gerir a sua 
reputação e legitimar as suas práticas de negócios e, deste modo, atender às expectativas 
dos stakeholders” (Jackson e Apostolakou, 2010, p. 387).  
 
1.4.1.2 As empresas e a necessidade de legitimação, a restauração da legitimidade 
e a divulgação  
O estudo das divulgações sociais voluntárias feitas pelas empresas, é baseado na 
teoria da legitimidade (Tilling e Tilt, 2010). De acordo com Suchman (1995, p. 574): 
“ a legitimidade é uma perceção generalizada ou suposição de que as ações de 
uma entidade são desejáveis, apropriadas, ou adequadas dentro de algum 
sistema socialmente construído de normas, valores, crenças e definições.” 
Ocorrem ameaças à legitimidade “quando o comportamento de uma empresa é 
percebido como não estando em conformidade com as normas da sociedade” (Farache e 
Perks, 2010, p. 235). Suchman (1995) identifica três grandes tipos de legitimidade 
organizacional que dependem de diferentes dinâmicas: pragmática, baseada no auto 
interesse público; moral, baseada na aprovação normativa; e cognitiva, baseada na 
compreensão, vai além da avaliação e autointeresse e envolve um apoio afirmativo ou 
mera aceitação da organização, baseada em algum dado adquirido de consideração 
cultural. 
“A teoria da legitimidade postula que as organizações procuram continuamente 
garantir que operam dentro das normas das suas respetivas sociedades” (Brown e Deegan, 
1998, p. 22). Essas normas mudam ao longo do tempo, requerendo que a organização seja 
responsável, “existindo um “contrato social” entre a organização e os atingidos pelas 
operações da organização, sendo expectável que a organização cumpra com os termos 
desse “contrato” (ibid.). 
É importante a distinção entre legitimidade e legitimação: “a legitimidade pode 
ser considerada como a “condição ou status”, a legitimação é um processo exercido por 
empresas para levá-la a tal estado” (ibid., p. 23). Neste sentido, a divulgação da 
informação social e ambiental pode ser vista como um instrumento para legitimar a 
atividade da empresa e, nessa medida, o relatório e contas anual e a internet têm sido o 
principal meio de comunicação das empresas para divulgar a responsabilidade social 
(Branco et al., 2008). A maior perceção da responsabilidade social é que pode ser uma 
“excelente ferramenta para aumentar a legitimidade da empresa entre os seus 
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stakeholders, melhorando a comunicação, bem como a transparência e o desenvolvimento 
de uma imagem empresarial positiva” (Morimoto et al., 2005, p. 318).  
Segundo Mia e Al-Mamun (2011) em conformidade com a teoria da legitimidade 
e a teoria dos stakeholders, as empresas necessitam de divulgar informação para legitimar 
as suas atividades e cumprir com as exigências dos vários stakeholders, 
independentemente das circunstâncias económicas. “O nível de legitimidade é suscetível 
de variar entre as empresas” (Branco e Rodrigues, 2008b, p.164), sendo que as empresas 
que são mais visíveis para os seus stakeholders, exigem um maior nível de legitimidade. 
Por sua vez, quando a afirmação de legitimidade de uma empresa é ameaçada ou 
danificada, devem ser desenvolvidas estratégias para reparar a legitimidade (Suchman, 
1995). 
A revisão da literatura (Suchman, 1995) evidencia que existem quatro grandes 
estratégias disponíveis para restabelecer a legitimidade e restaurar a reputação após um 
evento de crise: formulação de uma conta de normalização, demonstração de 
conformidade institucional, reestruturação estratégica, reação calma. 
O objetivo da primeira estratégia, a “formulação de uma conta de normalização,” 
“consiste em separar o incidente a partir de avaliações maiores da organização como um 
todo” (Suchman, 1995, p. 598). Este objetivo pode ser atingido, negando que o evento é 
um problema; desculpando o evento, culpando os funcionários individuais, justificando 
o evento como congruente com os valores atuais ou explicar o caso para preservar o apoio 
dos stakeholders. A este propósito, Linsley e Kajüter (2008), afirmam que, se uma 
organização opta por negar abertamente que o evento de risco tem prejudicado a sua 
legitimidade, então precisa estar ciente de que os stakeholders podem não estar 
convencidos da sinceridade da organização. Quanto à desculpa, segundo estes autores, as 
organizações normalmente, passam a culpa do evento ilegítimo para um empregado 
individual ou para um pequeno número de funcionários. No que diz respeito à 
justificação, os gestores podem querer dizer que o evento ilegítimo pode ser justificado 
como sendo congruente com os valores dos stakeholders. No entanto, como o evento já 
pôs em dúvida a legitimidade da organização, é difícil preparar uma justificação ex-post 
que seja aceite (Linsley e Kajüter, 2008). 
Em relação à demonstração de conformidade institucional, a organização enfatiza 
que os seus processos e estruturas são consistentes com as normas de outras instituições. 
Explicar que a organização opera “de uma maneira semelhante a outras organizações, 
pode convencer os stakeholders que a organização é gerida de forma apropriada” (Linsley 
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e Kajüter, 2008, p. 69). Esta é, segundo estes autores, uma tática útil para o início da 
recuperação da credibilidade. 
A terceira estratégia para reparar a legitimidade é a reestruturação estratégica 
(Suchman, 1995). Linsley e Kajüter (2008, p. 69) referem que a reestruturação 
estratégica da organização “pode ser vista como a implementação de estratégias positivas 
para o conserto de legitimidade, sendo que o comportamento geral dos gestores também 
é considerado importante durante o período de crise”. Suchman (1995, p. 598) afirma 
que, para “continuar a convencer os investidores que estes devem voltar a envolver-se 
com a organização, a reestruturação estratégica também deve envolver-se com a criação 
de monitores e vigilantes da organização, por forma a colocar um vínculo contra uma 
reincidência futura”.  
A última estratégia traduz-se numa reação calma, evitando reações de pânico, 
uma vez que o pânico pode implicar que os gestores da organização não entendam como 
é que a legitimidade da organização se tenha danificado, podendo adotar estratégias que 
não sejam favoráveis à reparação da legitimidade. 
Para Bebbington et al. (2008) a teoria da legitimidade propõe que existam quatro 
maneiras pelas quais uma organização pode obter, reparar ou manter a legitimidade, caso 
o contrato social entre si e a sociedade se danifique. A este respeito, Lindblom (1993) 
descreve-as como: 
1) “A divulgação social das empresas pode ser usada para comunicar as 
mudanças nos objetivos, métodos e resultados da empresa, que foram tomadas 
em resposta a mudanças nas expectativas do público relevante” (p.13). 
2) “A organização tenta demonstrar a adequação dos objetivos, métodos, e 
resultados para o público através da educação e informação. Esta alternativa não 
requer uma mudança no desempenho dos negócios ou na expectativa da 
sociedade, requer apenas uma mudança na perceção” (p.14). 
3) “Identificar os objetivos, métodos e resultados da organização com a perceção 
popular do que é conveniente, sem qualquer tentativa de conformidade real. Sob 
esta alternativa o desempenho do negócio não muda, nem as expectativas da 
sociedade. Em vez disso, a empresa tenta associar-se com símbolos que têm um 
status legítimo elevado” (p.15). 
4) “A organização tenta trazer visões populares em conformidade com os seus 
objetivos, métodos e resultados. Aqui a ênfase está na educação e informação. 
Segundo esta alternativa a empresa não está a fazer um ajuste interno para 
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colmatar a lacuna da legitimidade, ao contrário, busca um ajuste na expectativa 
social” (p.16). 
Em suma: o desempenho de uma empresa é legítimo quando é avaliado que é justo 
e merecedor de apoio, ou seja, quando é socialmente aceite, sendo que “as falhas na 
legitimidade surgem quando as expectativas sociais do comportamento da empresa 
diferem das perceções sociais do seu comportamento” (Pereira et al., 2013, p. 572). A 
legitimidade requer, pois, que a reputação seja mantida, isto é, “exige que as empresas 
convençam os seus públicos relevantes que as suas atividades são congruentes com seus 
valores sociais, mas também devem comunicar que as suas atividades estão de acordo 
com tais valores” (Branco et al., 2008, p. 138). Nesta perspetiva, em períodos económicos 
adversos, as empresas necessitam divulgar informação e convencer os seus stakeholders 
que as suas atividades são congruentes com os seus valores sociais (Mia e Al-Mamun, 
2011) porque a divulgação da informação social e ambiental pode ser vista como um 
instrumento para legitimar a atividade da empresa (Branco et al., 2008). 
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1.4.1.3 A perspetiva baseada em recursos e a responsabilidade social empresarial  
A abordagem da perspetiva baseada em recursos (PBR) baseia-se em quatro 
indicadores empíricos de recursos potenciais de uma empresa, para gerar vantagens 
competitivas sustentadas: valor, raridade, imitabilidade e capacidade de substituição 
(Barney, 1991). Neste sentido, a PBR incide sobre bens intangíveis como fonte de 
vantagem competitiva, sendo “difícil avaliar os benefícios da RSE, porque tais ações 
constituem normalmente um recurso ou capacidade intangível” (McWilliams e Siegel, 
2011, p. 1481).  
Segundo Branco e Rodrigues (2006a), a PBR é um bom ponto de partida na análise 
da responsabilidade social, muito embora devido à assimetria da informação, seja muitas 
vezes difícil de avaliar os determinantes e os resultados da RSE (McWilliams e Siegel, 
2011). De acordo com Surroca et al. (2010) vários estudos têm analisado intangíveis tais 
como: a inovação, os recursos humanos, a reputação empresarial e a cultura 
organizacional e as suas ligações com as dimensões da responsabilidade das empresas. 
Na PBR, a “necessidade de ver as empresas como atores sociais incorporados na 
sociedade, deriva do facto dos recursos intangíveis serem vistos, por vários autores, como 
um dos principais determinantes para o sucesso de uma empresa” (Branco e Rodrigues, 
2006a, p. 118). Com efeito, “os recursos e as capacidades das empresas são utilizados 
para desenvolver e implementar as suas estratégias” (ibid., p. 117) e “dado que cada 
empresa tem diferentes pacotes de recursos e capacidades e, alguns deles são mesmo 
difíceis ou impossíveis de imitar, a sua habilidade de implementar qualquer estratégia irá 
diferir” (ibid., p. 117). 
Neste sentido, as atividades de recursos humanos são vistas como cumprindo as 
quatro características da PBR (Fulmer et al., 2003; Wright et al., 2001). Também a 
reputação empresarial é um recurso difícil de criar. A este propósito, refira-se que, no 
domínio da reputação, as pesquisas existentes confirmam que há uma relação positiva 
entre reputação e desempenho financeiro (Fombrun e Shanley, 1990; Roberts e Dowling, 
2002). As empresas com “boa reputação” são mais capazes de sustentar lucros superiores 
ao longo do tempo (Roberts e Dowling, 2002). Por isso, como qualquer recurso valioso, 
“é difícil de criar, de negociar ou imitar, o que explica o valor estratégico que tem para a 
empresa” (Branco e Rodrigues, 2006a, p. 122).  
Num contexto de assimetrias de informação, a reputação de uma empresa é 
determinada pelos sinais que os stakeholders recebem sobre o comportamento das 
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empresas (Brammer e Pavelin, 2006). Estes autores defendem que a reputação, derivada 
da avaliação dos gestores e analistas de mercado, é determinada pelo desempenho social 
da empresa, pelo desempenho financeiro, pelo risco de mercado, pela natureza das suas 
atividades de negócios. Além disso, o efeito do desempenho social na reputação, varia 
entre setores e no mesmo setor, entre os diversos tipos de desempenho social (Brammer 
e Pavelin, 2006). Assim, “a reputação positiva também pode ter consequências para os 
stakeholders, levando a um maior desempenho da Responsabilidade Social” (Surroca et 
al. 2010, p. 470). Ou seja, apoiar os objetivos de desempenho social também ajuda as 
empresas a melhorar a marca e a imagem empresarial (Bramer e Pavelin, 2006; Rowley 
e Berman, 2000), elementos importantes de reputação. Este fator é extremamente 
importante para os julgamentos dos stakeholders (Surroca et al., 2010). De facto, a 
reputação empresarial “é um atributo organizacional geral que reflete o grau em que os 
stakeholders externos veem a empresa como “boa” e não “má”” (Roberts e Dowling, 
2002, p. 1078).  
Em suma, a PBR pode ser alargada para considerar o papel da divulgação social 
empresarial, “como um sinal de melhoria da conduta social e ambiental e, 
consequentemente, melhorar a reputação nesses domínios, pois a divulgação influencia a 
perceção externa da reputação” (Branco e Rodrigues, 2006a, p. 125). De facto, a “RSE 
pode ser um trunfo que faz outros ativos mais valiosos do que de outra forma seriam; o 
exemplo mais claro disso é a reputação da empresa ” (McWilliams e Siegel, 2011, p. 
1491). 
 
1.4.1.4  A teoria institucional e a responsabilidade social empresarial 
A teoria institucional enfatiza as expectativas e o comportamento da sociedade de 
forma adequada, os quais, se desenvolvem ao longo do tempo e atuam como “um sistema 
de crenças garantido” (Suchman, 1995, p. 577). Esta teoria “atende aos aspetos mais 
profundos e mais resilientes da estrutura social; considera os processos pelos quais as 
estruturas, incluindo esquemas, regras, normas e rotinas, se estabelecem como diretrizes 
autoritárias para o comportamento social; indaga como esses elementos são criados, 
difundidos, adotados, e adaptados ao longo do espaço e do tempo; e como eles caem em 
declínio e desuso.” (Scott, 2004, p. 2).  
A teoria institucional oferece uma extraordinária lente para compreender e 
explicar como e porquê a RSE assume diferentes formas em diferentes países (Brammer 
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et al., 2012). Objetivando, “nos países europeus, a responsabilidade social é geralmente 
entendida como a integração de práticas socialmente responsáveis nas atividades de 
criação de empresas e de riqueza” (Blasco e Zolner, 2010, p. 217); porém, nos Estados 
Unidos, predomina um modelo filantrópico em que a riqueza é criada pela primeira vez 
e, em seguida, canalizada para causas sociais através de fundações (Montuschi, 2004). 
Efetivamente “há uma variação significativa entre os países, na motivação das atividades 
de RSE: enquanto a maioria dos países veem a RSE como parte integrante das suas 
estratégias de negócios, países como a Índia, sendo dominados por empresas de 
propriedade familiar, muitas vezes, atribuem a caridade à RSE e às atividades 
filantrópicas” (Bhaduri e Selarka, 2016, p. 33). 
As instituições têm sido negligenciadas na atual literatura sobre a RSE, que se tem 
focado mais nos resultados da RSE do que nos seus determinantes (Jackson e 
Apostolakou, 2010). Estes autores defendem que “a RSE não funciona num contexto 
social vazio; as práticas de RSE são mais propensas a ser adotadas e a tornarem-se 
eficazes, na medida em que sejam incorporadas dentro de conjuntos específicos de 
instituições” (Jackson e Apostolakou, 2010, p. 387). Efetivamente, “ao invés de ver a 
RSE puramente como um reino de ação voluntária, a teoria institucional sugere que se 
analise a RSE explicitamente dentro de um campo mais vasto da governação económica 
caracterizado por diferentes modos, incluindo o mercado, a regulação estatal, entre 
outros” Brammer et al., 2012, p. 7). Deste modo, a teoria institucional pode dar 
contributos sobre questões normativas urgentes, em particular no que respeita às 
modalidades em que as empresas exercem as suas responsabilidades básicas para com a 
sociedade (Brammer et al., 2012). 
Campbell (2007) apresenta uma teoria institucional sobre RSE que compreende 
uma série de proposições que especificam as condições em que as empresas são mais ou 
menos propensas a comportarem-se de forma socialmente responsável. A este propósito, 
Campbell (2007, p. 951) define empresas socialmente responsáveis como aquelas 
empresas “que conscientemente não prejudicam os seus stakeholders” porém, “se as 
empresas causarem danos aos seus stakeholders, devem corrigi-los em seguida, sempre 
que o dano seja descoberto”. As condições propostas por Campbell (2007) incluem a 
condição geral financeira da empresa, a saúde da economia, o nível de concorrência que 
a empresa enfrenta e certos fatores institucionais, incluindo regulamentos públicos e/ou 
privados, a presença de Organizações Não Governamentais e outras organizações 
independentes que monitorizam o comportamento empresarial, normas 
54 
 
  
institucionalizadas, comportamento associativo entre as corporações e o diálogo 
organizado entre as empresas e os seus stakeholders. Segundo Campbell (2007), uma 
série de condições institucionais, nomeadamente, uma forte regulação estatal, a 
autorregulação industrial coletiva, Organizações Não Governamentais e outras 
organizações independentes, monitorizam um ambiente institucional normativo que, por 
sua vez, incentiva o comportamento socialmente responsável.  
A aplicação da teoria institucional ao estudo de RSE permite uma melhor 
compreensão das responsabilidades de negócios ao nível da diversidade de RSE (assume 
diferentes formas em diferentes países) e da dinâmica da RSE (o conceito e as suas 
aplicações têm mudado ao longo do tempo) (Brammer et al., 2012). Com efeito, “rótulos 
como sustentabilidade, cidadania empresarial, ética nos negócios, têm mudado, através 
da imitação e adaptação, pelas empresas fora do sistema capitalista Anglo-Americano” 
(Brammer et al., 2012, p.8). Assim, “no contexto “Anglo-Saxão” a RSE pode resultar, na 
sua maioria, em políticas e programas voluntários, mas noutros contextos, (…) é mais 
evidente na forma legal, costumes, religiosa ou outras instituições definidas” (ibid., p. 
21). 
Uma característica institucional básica da crise financeira, que teve início em 
2007, nos EUA, foi a forte interligação ou conjuntos complementares de incentivos que 
levaram ao reforço mútuo de ciclos de risco e comportamentos oportunistas (Campbell, 
2011). A escalada de assunção de riscos contribuíu para o fracasso da indústria financeira, 
em 2008, depois que o mercado nacional de habitação entrou em colapso (ibid.). Ou seja: 
“a crise nasceu a partir do desenvolvimento gradual de instituições que incentivaram 
oportunidades para a tomada de riscos sem controlos institucionais suficientes contra tais 
comportamentos” (ibid., p. 227). De facto, segundo este autor, a crise financeira levou ao 
debate argumentos, de que o desempenho do mercado depende da presença de 
complementaridades institucionais, sendo que estas complementaridades “referem-se à 
interdependência de influências institucionais sobre o comportamento das pessoas” (ibid., 
p. 212). Para Hudson e Maioli (2010, p. 60) “existe uma influência recíproca entre bancos 
de investimento e organizações de serviços financeiros por um lado e, por outro, as 
instituições formais e informais moldam o contexto regulador, normativo e cultural em 
que a indústria financeira opera. 
De acordo com Brammer et al. (2012, p.6) a “era da crise financeira pós-2008 
ensinou uma lição importante: a responsabilidade limitada da empresa de propriedade 
privada ressurgiu como a responsabilidade coletiva da sociedade”. Daí que, “se um banco 
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atua de forma socialmente responsável, cria-se a base para consolidar a sua própria 
presença a longo prazo no mercado, enfatizando a sua própria contribuição para a 
qualidade ambiental e para a sociedade” (Birindelli et al., 2015, p. 305).  
Chih et al. (2010) defendem que sistemas de autorregulação no setor financeiro 
têm uma influência positiva significativa, na implementação de atividades de RSE. 
Contudo, é também fundamental que existam mecanismos de legal enforcement 
implementados que permitam assegurar o cumprimento desta autorregulação (ibid.). 
Nesse sentido, Chih et al. (2010) concluíram que empresas financeiras inseridas em países 
com mecanismos de legal enforcement mais robustos tendem a empreender em mais 
atividades de RSE. Com efeito, “o facto de a RSE ser “voluntária” é menos uma 
característica definidora das relações de negócios-sociedade e mais um reflexo do 
contexto institucional da sua criação inicial” (Brammer et al., 2012, p. 21). 
 
1.4.2 A ligação entre RSE e o desempenho financeiro  
A investigação sobre a natureza da relação existente entre a RSE e o desempenho 
financeiro está “a entrar na quarta década, mas a natureza exata da relação ainda é 
altamente discutível” (Shahzad e Sharfman, 2015, p. 3).  
Com efeito, numerosos estudos têm analisado a relação existente entre a 
responsabilidade social empresarial e o desempenho financeiro (Griffin e Mahon, 1997; 
Margolis e Walsh, 2001; McWilliams e Siegel, 2000; 2001; Robert e Dowling, 2002; 
Waddock e Graves, 1997; Margolis et al., 2007; Rowley e Berman, 2000; Soana, 2011) 
mas, apesar desse grande número de contribuições académicas, as ligações entre 
desempenho social e desempenho financeiro ainda não são claras (Brammer e Millington, 
2008; Orlitzky et al., 2003; Ullmann, 1985; Wadddock e Graves, 1997), pois os resultados 
da pesquisa empírica evidenciaram uma relação ambígua. Acresce a circunstância, do 
sentido da relação ser pouco claro: um bom desempenho social pode gerar um melhor 
desempenho financeiro ou as empresas simplesmente bem-sucedidas podem investir mais 
no desempenho social e, portanto, atingir um padrão mais elevado (Brammer e 
Millington, 2008; Wadddock e Graves, 1997).  
A este propósito, Waddock e Graves (1997) sugerem que o custo real do 
desempenho social é mínimo quando comparado com os benefícios potenciais para a 
empresa, designadamente o custo de proporcionar benefícios aos empregados poder ser 
muito menor do que os ganhos de produtividade que daí resultam. Estes autores 
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centraram-se sobre a questão da causalidade, descobrindo que o desempenho social 
parece ser tanto a causa, como consequência dos resultados financeiros, formando o que 
chamaram de um “círculo virtuoso”. 
A relação entre o Desempenho da Responsabilidade Social e o Desempenho 
Financeiro foi também analisada por Surroca et al. (2010). Estes autores definiram o 
Desempenho Financeiro como “a capacidade de capturar o valor dos investimentos a 
longo prazo” (ibid., p. 475). Também Carroll (1979) descreve Desempenho da 
Responsabilidade Social como englobando o resultado das ações voluntárias, tomadas 
pelas empresas, que vão além do que é legalmente ou economicamente necessário. 
O estudo de Surroca et al. (2010) foi realizado sobre uma amostra de 599 empresas 
extraídas de 28 países, e os resultados confirmaram a ausência de uma relação direta entre 
desempenho social e desempenho financeiro. 
Margolis e Walsh (2003) e Orlitzky et al. (2003) concluíram que as evidências 
científicas existentes entre a responsabilidade social e o desempenho financeiro suportam 
uma modesta associação positiva entre essas medidas de desempenho. Margolis e Walsh 
(2003) desenvolveram uma meta-análise analisando a relação entre o desempenho Social 
Empresarial e o desempenho Financeiro em 127 estudos. Nesses estudos, quase metade 
dos resultados (54) apontaram para uma relação positiva entre o desempenho social das 
empresas e o desempenho financeiro. Apenas 7 estudos encontraram uma relação 
negativa; 28 estudos relatados não encontraram relações significativas, enquanto 20 
relataram um conjunto misto de descobertas. Similarmente, uma meta-análise de 52 
estudos entre o desempenho social e o desempenho financeiro chegaram a essa mesma 
conclusão (Orlitzky et al., 2003). 
Margolis e Walsh (2003) identificaram problemas de amostragem e referiram 
preocupações sobre a fiabilidade e a validade das medidas do desempenho social 
empresarial e do desempenho financeiro, realçando a importância de desenvolver 
modelos que incorporem variáveis omitidas, testes de mecanismos de medição e 
condições contextuais para estabelecer relações causais entre o desempenho social e o 
desempenho financeiro. 
Também Van Beurden e Gӧssling (2008) efetuaram uma revisão da literatura 
sobre a relação entre desempenho social empresarial e desempenho financeiro. A 
investigação mostrou que a maioria dos estudos encontrou uma relação positiva entre o 
desempenho social e financeiro (68%), enquanto 26% mostrou uma relação não 
significativa. Apenas 6% dos estudos mostram uma relação negativa entre estes dois 
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desempenhos. Estes autores identificaram vários fatores que influenciam a relação entre 
desempenho social e desempenho financeiro. Com efeito, o fator mais importante é a 
dimensão da empresa. Outros fatores como a indústria, Investigação e Desenvolvimento 
(I&D) e o risco parecem ser, igualmente, fatores importantes que influenciam a relação 
entre desempenho social e desempenho financeiro corporativo. Todavia, estes autores 
argumentam que “não existe uma definição padrão de desempenho social empresarial, 
que seja devidamente mensurável e, apesar do desempenho financeiro ser uma medida 
muito mais simples, ainda há muita inconsistência a respeito de como estes conceitos 
devem ser tratados na investigação” (Van Beurden e Gӧssling, 2008, p.421).  
Assim, de acordo com estes autores, as definições dos desempenhos social e 
financeiro, a metodologia utilizada para os medir e o próprio teste da relação entre eles, 
podem ser nomeados como fatores que influenciam a relação entre estes dois 
desempenhos, implicando dificuldade no estabelecimento de um quadro teórico sobre 
esta temática. Também Griffin e Mahon (1997) argumentam que as diferenças nos 
resultados obtidos podem ser explicadas pelas diferentes metodologias e medidas de 
responsabilidade social e desempenho económico-financeiro usadas.  
A compreensão da possível relação entre desempenho social e desempenho 
financeiro pode ser baseada em duas teorias opostas: a Teoria Económica Neoclássica e 
a Teoria dos Stakeholders. 
A relação negativa é consistente com o argumento dos economistas neoclássicos 
que defendem que o desempenho social corporativo envolve custos e,  portanto, prejudica 
o desempenho financeiro da empresa (Friedman, 1970). A partir deste ponto de vista, as 
empresas que trabalham de forma responsável incorrem em desvantagens competitivas 
dado que se envolvem em gastos desnecessários (Waddock e Graves, 1997). Por outras 
palavras: o desempenho social positivo faz com que as empresas se envolvam em custos 
que reduzem o lucro e a riqueza dos acionistas (Preston e O’Bannon, 1997). Estes autores 
através da hipótese de gestão de oportunismos defendem a ideia de uma ligação negativa 
entre o desempenho social das empresas e desempenho financeiro: quando o desempenho 
financeiro é forte, os gestores reduzem os gastos com o desempenho social (pois eles 
podem aumentar a rentabilidade de curto prazo e, consequentemente, aumentar a sua 
remuneração pessoal que está ligada à rentabilidade a curto prazo); por outro lado, quando 
o desempenho financeiro é fraco, os gestores tentarão desviar a atenção pelos gastos em 
programas sociais notáveis (Preston e O’Bannon,1997). 
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A Teoria Instrumental dos Stakeholders (Clarkson, 1995; Donaldson e Preston, 
1995; Freeman, 1984; Mitchell et al., 1997) sugere uma relação positiva entre 
desempenho social e desempenho financeiro (Preston, 1978; Anderson e Frankle, 1980; 
Waddock, e Graves, 2000; Griffin e Mahon, 1997; Berman et al., 1999; Orlitzy et al., 
2003). Ao nível da causalidade há duas visões na literatura: a slack resources e a boa 
gestão (Waddock e Graves, 1997). 
A visão slack resources defende que um alto desempenho financeiro ou empresas 
de sucesso financeiro têm mais recursos financeiros que podem gastar em desempenho 
social e, portanto, atingir um padrão mais elevado (Brammer e Millington, 2008; 
Wadddock e Graves, 1997). Margolis et al. (2007) defendem que as empresas com 
desempenhos financeiros elevados são mais propensas a envolverem-se em desempenhos 
sociais. De acordo com Wadddock e Graves (1997), a visão que teoriza a boa gestão 
defende que há uma elevada correlação entre boas práticas de gestão e o desempenho 
social, porque a atenção para o desempenho social melhora o relacionamento com os 
principais grupos de Stakeholders (Freeman, 1984), resultando num melhor desempenho 
financeiro (McGuire et al., 1990). 
A relação neutral é defendida por McWilliams e Siegel (2001) a partir de uma 
estrutura baseada na teoria da oferta e da procura da empresa que assume a maximização 
da riqueza dos acionistas. Estes autores argumentam que as empresas produzem um nível 
de maximização do lucro, incluindo a produção de desempenho social, sendo que em 
equilíbrio, a quantidade de desempenho social produzido pelas empresas vai ser diferente, 
mas a rentabilidade será maximizada e equivalente. 
Stanwick e Stanwick (1998) estudaram a relação entre o desempenho da RSE e 
três variáveis: a dimensão da organização, o desempenho financeiro e o desempenho 
ambiental, no período 1987-1992. Os resultados sugerem que o desempenho da RSE é 
influenciado pela dimensão da empresa, assim como pelo nível de rentabilidade e pelo 
desempenho ambiental. Este estudo suporta a visão que a rentabilidade das empresas 
motiva os gestores a implementarem programas para aumentar o nível da RSE. Os autores 
defendem que as empresas de maior dimensão reconhecem a necessidade de serem líderes 
no seu compromisso com o desempenho da RSE. 
De igual modo, os resultados do estudo de Shahzad e Sharfman (2015, p. 22) 
reforçam a noção de que os “investimentos socialmente responsáveis resultam num 
melhor desempenho financeiro para a empresa e podem ser importantes para criar 
mecanismos de governação que promovam o empenho em questões de importância 
59 
 
  
social”. Neste domínio, a estratégia de RSE tem o potencial para ser rentável quando vista 
como uma vantagem competitiva sustentável para a empresa (McWilliams & Siegel, 
2011).  
A literatura evidencia estudos relacionados com a ligação entre a RSE e o 
desempenho financeiro em instituições financeiras. Também dentro deste setor os 
resultados são contraditórios: 
– Simpson e Kothers (2002, p.108) analisaram a relação entre desempenho social e 
desempenho financeiro em 385 bancos nacionais Norte Americanos no período 
1993-1994. Os resultados apresentaram uma ligação positiva entre desempenho 
social e desempenho financeiro nos bancos analisados, argumentando que “as 
empresas podem ser simultaneamente socialmente responsáveis e bem-sucedidas 
financeiramente”.  
– Soana (2011) analisou a ligação entre o desempenho social e desempenho 
financeiro no setor bancário. A amostra incluiu 21 bancos internacionais e 16 
bancos italianos no ano 2005, tendo concluído que não há ligação, 
estatisticamente significativa, que indique qualquer correlação positiva ou 
negativa entre desempenho social corporativo e desempenho financeiro. 
– Chih et al. (2010) examinaram 520 empresas financeiras em 34 países entre os 
anos 2003-2005. Os resultados empíricos mostraram que as empresas com maior 
dimensão são mais abertas à RSE; não há relação entre o desempenho financeiro 
e a RSE; as empresas atuam de forma mais socialmente responsável para melhorar 
as suas vantagens competitivas quando a competitividade do mercado é mais 
intensa; as empresas financeiras em países com níveis de legal enforcement mais 
robustos tendem a envolver-se em mais atividades de RSE. No entanto, essas 
empresas em países em que os direitos dos acionistas são mais fortes, tendem a 
envolver-se em menos atividades de RSE. A autorregulação no setor financeiro 
(ex. as empresas que adotam os Princípios do Equador ou Wolfsberg5) tem um 
efeito significativamente positivo sobre a RSE. As empresas agem de forma mais 
socialmente responsável nos países que têm mais relações de cooperação 
empregador-empregado, escolas de gestão de qualidade superior e um melhor 
ambiente macroeconómico. 
                                                             
5 Os Princípios de Wolfsberg referem-se a diretivas contra o branqueamento de dinheiro. 
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A investigação da relação entre o desempenho financeiro e o nível de DRSE no 
setor bancário (Hamid, 2004; El-Bannany, 2007; Nawaiseh et al., 2015; Sharif e Rashid, 
2014) também evidencia resultados contraditórios: Hamid (2004) conclui que não existe 
relação, enquanto outros autores defendem que a rendibilidade é um fator determinante 
do nível de divulgação de RSE (El-Bannany, 2007; Sharif e Rashid, 2014).  
Em síntese: a compreensão da possível relação entre desempenho social e 
desempenho financeiro não é conclusiva. Apesar de haver um grande número de 
contribuições académicas, as ligações entre desempenho social e desempenho financeiro 
ainda não são claras (Brammer e Millington, 2008; Orlitzky et al., 2003; Ullman, 1985; 
Wadddock e Graves, 1997; Shahzad e Sharfman, 2015), e os resultados da pesquisa 
empírica evidenciaram uma relação ambígua. Acresce a circunstância, do sentido da 
relação ser pouco claro: um bom desempenho social pode gerar um melhor desempenho 
financeiro ou as empresas simplesmente bem-sucedidas podem investir mais no 
desempenho social e, portanto, atingir um padrão mais elevado (Brammer e Millington, 
2008; Wadddock e Graves, 1997). Os estudos sobre a ligação entre a RSE e o desempenho 
financeiro no setor financeiro, também são contraditórios. De igual modo, os resultados 
da investigação da relação entre o desempenho financeiro e o nível de DRSE no setor 
bancário, são inconclusivos. Com efeito, “melhorar o desempenho financeiro não implica, 
necessariamente, um aumento do nível de divulgação” (Nawaiseh et al., 2015, p. 99). 
 
1.4.3 A divulgação da responsabilidade social empresarial pelos bancos  
A divulgação social empresarial é definida por Gray et al. (1987, p. ix) como:  
“... O processo de comunicar os efeitos sociais e ambientais das ações económicas das 
organizações a grupos de interesse específicos dentro da sociedade e à sociedade em 
geral.” Por outras palavras: a “divulgação social e ambiental pode geralmente ser pensada 
como englobando as informações relativas às atividades de uma empresa, aspirações e 
imagem pública, no que diz respeito às questões ambientais, comunidade, trabalhadores 
e consumidores” (Gray et al., 2001, p. 329). 
A este propósito, a literatura evidencia uma série de estudos que têm sido realizados para 
examinar o nível de divulgação social e as suas categorias nos relatórios anuais e 
respetivos websites das empresas em diferentes países, estando resumidos na Tabela 1.4. 
El-Bannany (2007) argumenta que as categorias mais importantes são: recursos humanos; 
envolvimento com comunidade; ambiente e o produto. Também McMurtrie (2005) 
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defende que as questões que a sociedade considera importantes, envolvem cinco grandes 
temas, sendo que os mais utilizados na maioria das pesquisas de divulgação social 
empresarial referem-se ao ambiente, às questões energéticas, gestão de recursos humanos, 
questões relacionadas com os produtos e interação com a comunidade. 
A divulgação da informação ambiental e social sobre quais as atividades da 
empresa podem ter impacto, é tipicamente voluntária (Gray et al., 2001). Estes autores 
distinguem divulgação voluntária e divulgação obrigatória: a divulgação obrigatória 
“refere-se à divulgação sobre a qual existe uma exigência de divulgação em termos de 
direito das sociedades ou código de prática da indústria” (Gray et al., 2001, p. 351); e a 
divulgação voluntária “refere-se tanto a divulgação em áreas não-obrigatórias (por 
exemplo, no Reino Unido, as divulgações de igualdade de oportunidade ou ambientais) 
como a divulgação que, embora relativa a uma área obrigatória (por exemplo, no Reino 
Unido, o número de funcionários) vai além da divulgação mínima exigida pelas normas” 
(ibid.). ` 
A questão da divulgação da RSE ser voluntária versus obrigatória tem sido 
largamente debatida (Jain, et al., 2015). Os que defendem a “divulgação voluntária 
apontam para o aumento de relatórios de RSE na década passada, argumentando que, por 
uma variedade de razões, as empresas têm incentivos para divulgar comportamentos 
sociais e ambientais sem coação; o contra-argumento questiona a qualidade de tais 
divulgações” (ibid., p. 3).  
Nessa medida, “a divulgação social pode ser apenas o cumprimento formal de 
certos requisitos podendo ser usada como uma mera estratégia de marketing, o que anula 
o seu significado mais profundo” (Piatti, 2014, p.11). Este autor argumenta que a 
divulgação social não é mandatória e, por isso, cada banco, se assim o entender, divulga 
as informações que considere mais convenientes (ibid.). Todavia, “a adesão a valores, tais 
como os previstos no Global Reporting Initiative, ou os Princípios do Equador, indica 
que as empresas cumprem certos conjuntos de normas destinadas a promover um 
comportamento socialmente responsável; a listagem dos índices, como o Dow Jones 
Sustainability ou o FTSE4 Good Index6, fornecem uma indicação de que as normas mais 
abrangentes foram cumpridas” (Jain, et al., 2015, p. 5). 
A propósito das motivações para divulgação social voluntária, Brammer e Pavelin 
(2004, p. 87) argumentam que esta “reduz as assimetrias de informação entre as empresas 
                                                             
6  “Para inclusão das empresas neste índice, é necessário satisfazer critérios baseados em três princípios: ambientais, sociais e 
stakeholder, e direitos humanos” (Curran e Moran, 2007, p. 530).  
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e os stakeholders externos, principalmente o investimento comunitário, em relação às 
políticas e ao desempenho das empresas”. 
Piatti (2014) investigou, em 57 bancos, se a divulgação social não é apenas uma 
comunicação formal, mas também uma forma importante de divulgar o desempenho 
ambiental, social e financeiro. A análise mostrou que a intensidade da divulgação social 
está intimamente ligada à qualidade dos relatórios sociais, sendo que algumas categorias 
de divulgação tais como a identidade empresarial, os associados e a comunidade, 
apresentam altos níveis de divulgação, enquanto para outras categorias, como o meio 
ambiente, há uma falta de um plano único e coerente. Nessa medida, “apesar de muitos 
anos de experiência, a contabilidade social das empresas não tem um paradigma 
unificador e ainda não foi desenvolvido um quadro para uma adequada divulgação” 
(Zeghal e Ahmed, 1990, p. 38). 
Assiste-se a uma tendência crescente da divulgação da Responsabilidade Social 
no setor financeiro (KPMG, 2013a; 2015). Esta tendência representa um passo muito 
importante para trazer a sustentabilidade para a estratégia de negócios, uma vez que, o 
papel dos bancos na economia assume particular relevo: “são intermediários entre as 
pessoas com escassez e excesso de capitais” (Jeucken e Bouma, 1999, p. 23), e a 
comunicação representa um papel importante para analisar o desempenho da 
sustentabilidade das organizações (Moneva et al., 2006). Com efeito, os “bancos são 
especiais, pois, são simultaneamente unidades privadas geradoras de lucro e partes de 
uma rede que oferece um bem coletivo para o conjunto da economia, o mecanismo para 
efetuar pagamentos e saldar dívidas (…) os elos frágeis nas crises financeiras (Aglietta, 
2016, p.6). Donde, os bancos são as organizações nas quais “os problemas de solvência e 
de liquidez apresentam-se inexoravelmente imbricados” (ibid.). 
Assim, a RSE também é relevante para os bancos pois “diz respeito a muitas 
atividades, como a concessão de crédito, a gestão de ativos, o funcionamento dos sistemas 
de pagamentos e gestão de riscos, e todas são capazes de influenciar significativamente a 
sociedade e o ambiente; consequentemente, a RSE é capaz de melhorar as relações com 
os stakeholders, com impacto positivo em termos de consenso e confiança, tanto em 
desempenho como reputação” (Birindelli, et al., 2015, p. 304). 
Na verdade, a noção de “banca socialmente responsável está a tornar-se um 
conceito bem assente nos serviços da indústria financeira” (Scholtens, 2009, p. 159). Ao 
reconhecer “a preocupação dos stakeholders, alguns bancos, identificaram a RSE como 
uma oportunidade de marketing e como um meio de diferenciar os seus produtos” (Jain 
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et al., 2015, p. 2). É que, os bancos tornaram-se cada vez mais envolvidos no 
financiamento de atividades que visam o desenvolvimento sustentável (Scholtens, 2009). 
Todavia, Busch et al. (2016, p. 320) defendem que, “independentemente da forma de 
desenvolvimento económico, bancos e investidores desempenham um papel central na 
alocação de capital através da sua função de financiamento, podendo ser vistos como 
principais impulsionadores do desenvolvimento sustentável ou um obstáculo”. Segundo 
estes autores, “por um lado, os participantes do mercado financeiro integram cada vez 
mais critérios sociais, ambientais e de governança nas suas decisões de investimento, por 
outro lado, em termos de realidade organizacional, não parece haver nenhuma verdadeira 
mudança em direção a práticas de negócios mais sustentáveis” (Busch et al., 2016, p. 
303). Assim, defendem que os investimentos sustentáveis exigem uma reorientação 
metodológica com vista a um paradigma de longo prazo para investimentos sustentáveis 
e melhorias nas medições de critérios ambientais, sociais e de governança, sendo estes 
“passos vitais para a construção de novas vias em que (mais) investimentos sustentáveis, 
realmente, estimulem o desenvolvimento sustentável” (ibid., p. 320). Com efeito, estes 
autores definem investimentos sustentáveis como “um termo genérico para os 
investimentos que buscam contribuir para o desenvolvimento sustentável através da 
integração de critérios de longo prazo, de ambiente, sociais e de governança, nas decisões 
de investimento” (Busch et al., 2016, p. 305). A este propósito, Said et al. (2013, p. 440) 
argumentam que o Cooperative Bank “tem uma política ética cujos princípios básicos 
determinam se o banco vai ou não vai fazer negócio; por exemplo, o banco não prestará 
serviços financeiros a empresas como fabricantes de produtos de tabaco e fará negócios 
com empresas que não prejudiquem o meio ambiente”.  
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Tabela 1.4 - Revisão dos estudos que investigaram o nível de divulgação social e as categorias no Relatório Anual/Websites das empresas 
Autor e ano 
Período 
Estudo 
País 
Divulgação Social 
Categorias usadas 
Medida do grau da 
divulgação social 
Nº Bancos no 
estudo 
Amostra 
Resultado da classificação das categorias por ordem descendente 
Ernst e Ernst 
(1978) 
1977 USA 
- Ambiente; Energia; Prática de Negócios Justos; Recursos 
Humanos;- Envolvimento com a Comunidade; Produto; Outro 
Média do nº páginas 50 
- Prática de Negócios Justos; Envolvimento com a Comunidade e 
Outro; Recursos Humanos; Produto; Energia; Ambiente 
Andrew et al. 
(1989) 
1983 
Malásia e 
Singapura 
- Recursos Humanos; Envolvimento com a Comunidade; Ambiente; 
Produto 
Nº de páginas 7 
- Recursos Humanos; Produtos; Envolvimento com a Comunidade; 
Ambiente 
Zeghal e 
Ahmed 
(1990) 
1981-82 Canadá 
- Ambiente; Energia; Prática de Negócios Justos; Recursos 
Humanos; Envolvimento com a Comunidade; Produto; Outro 
Nº de palavras 6 
- Recursos Humanos; Produto; Prática de Negócios Justos; 
Envolvimento com a Comunidade; Outro; Energia; Ambiente 
Lynn 
(1992) 
1989 Hong-Kong 
- Apoio Desenvolvimento; Relação com a comunidade; Questões 
Ambientais 
Nº de páginas 23 
- Apoio Desenvolvimento; Relação com a comunidade; Questões 
Ambientais 
Savage 
(1994) 
1992/93 África do Sul - Recursos Humanos; Envolvimento com a Comunidade; Ambiente Nº de Páginas 8 Recursos Humanos; Envolvimento com a Comunidade; Ambiente 
Tsang 
(1998) 
1986-1995 Singapura 
- Ambiente; Recursos Humanos; Envolvimento com a Comunidade; 
Outro 
Nº de Frases 6 Recursos Humanos ; envolvimento com a comunidade ;  
Nafez e Kamal 
(2000) 
 Jordânia 
- Ambiente; Energia; Recursos Humanos; Produto; Envolvimento 
com a Comunidade; Outro 
Média do nº de páginas 17 
- Recursos Humanos e Envolvimento com a Comunidade; Produto; 
Ambiente; Energia e Outro 
 
Belal 
(2001) 
1997 Bangladesh - Trabalhadores; Ética; Outro Média do nº de linha 1 - Trabalhadores; Outro; Ética 
Kuasirikun  e 
Sherer 
(2004) 
1993 e 
1994 
Tailândia - Trabalhadores; Ambiente; Envolvimento comunitário Média do nº de páginas 12 Trabalhadores; Ambiente; Envolvimento com a Comunidade 
Hamid 
(2004) 
1999 Malásia 
- Ambiente; Recursos Humanos; Envolvimento com a Comunidade; 
Produto 
Nº de páginas 33 
- Produto; Recursos Humanos; Envolvimento com a Comunidade; 
Ambiente 
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Autor e ano Período 
Estudo 
País Divulgação Social 
Categorias usadas 
Medida do grau da 
divulgação social 
Nº Bancos 
no estudo 
Amostra 
Resultado da classificação das categorias por 
ordem descendente 
Esa et al. 
(2012) 
2010 Malásia 
- Recursos Humanos; Valor Acrescentado; Ambiente; Envolvimento 
Comunitário; Produto ou Serviço 
 
 
índice não ponderado ou 
pontuações dicotómicas.. Se o 
item que faz parte da checklist 
é divulgado foi codificado 
como “1”, e “0” caso 
contrário. 
37 
- Recursos Humanos; Envolvimento com a 
Comunidade; Produto ou Serviço; Ambiente; Valor 
Acrescentado 
Douglas et al. 
(2004) 
1998-2001 Irlanda 
- Baseada em Gray et al. (1995b): Governo das Sociedades; Envolvimento com 
a Comunidade; Recursos Humanos; Ambiente 
Nº de palavras 10 
- Governo das Sociedades/ Recursos Humanos; 
Envolvimento comunitário; Ambiente (não é 
divulgado) 
Piatti 
(2014) 
2010 Itália 
- Estratégia, perfil organizacional e parâmetros para o relatório; Governação, 
compromissos e envolvimento; Desempenho económico; Desempenho 
ambiental; Desempenho Social: Prática laboral; Direitos Humanos; Sociedade; 
.Responsabilidade do produto 
Itens qualitativos: “0” pontos 
aos itens qualitativos, se item 
não tivesse sido considerado; 
1 resumidamente considerado 
e descrito; 2 pontos 
considerado com mais 
detalhes; 3 pontos se itens 
foram inteiramente 
considerado. Itens 
quantitativos, “0” pontos se 
item não presente e 1 ponto 
caso contrário. 
57 
- Estratégia, perfil organizacional e parâmetros para o 
relatório; Desempenho ambiental; Desempenho 
económico; Sociedade; Governação, compromissos e 
envolvimento/Responsabilidade do Produto; Prática 
laboral; Direitos Humanos 
 
Branco & 
Rodrigues 
(2006 b) 
2003-2004 Portugal 
Ambiente e Energia, Recursos Humanos; Produtos e Clientes; 
Envolvimento com a Comunidade; 
 
1 ponto se o item é divulgado 
e ”0” caso contrário 
15 
»» relatórios anuais: Recursos Humanos; 
Envolvimento com a comunidade; 
Produtos/consumidores; Ambiente 
»» Internet: Envolvimento com a comunidade; 
Produtos/consumidores; Recursos Humanos; 
Ambiente 
Kiliç (2016) 
2015 - 1º 
Trimestre 
Turquia 
Produtos e Clientes; Ambiente e Energia; 
Recursos Humanos; Envolvimento com a Comunidade; 
 
“1” se o tópico de RSE fosse 
divulgada e "0" se não fosse. 
 
25 
 Internet:  Produtos e Clientes 
Recursos Humanos; Envolvimento com a 
comunidade; Ambiente e Energia 
Fonte: Adaptação do estudo de El-Bannany (2007, p. 121) 
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De acordo com Shen et al. (2016, p. 208), a RSE “é particularmente importante 
no setor bancário”, na medida em que, “os gestores dos bancos prosseguem as práticas de 
RSE como uma estratégia de sobrevivência a longo prazo; além disso, os bancos adotam 
práticas de RSE para usufruírem de diversos benefícios, incluindo melhor reputação” 
(ibid., p. 223). De facto, “o envolvimento em atividades de RSE é um meio para os bancos 
compensarem a utilização de consideráveis recursos da sociedade, em vez de utilizarem 
os dos seus acionistas e assegurarem um desenvolvimento sustentável” (ibid., p. 208).  
A “escassez de estudos sobre RSE no setor bancário pode ser atribuída à perceção 
de que o seu papel é limitado quando se trata de poluição ambiental, segurança do produto 
ou segurança dos funcionários” (Kiliç et al., 2015, p. 360), muito embora tenha um papel 
crucial nas atividades sociais e ambientais de outras indústrias devido à concessão de 
empréstimos e políticas de investimentos (Branco e Rodrigues, 2008b). 
A Tabela 1.5 apresenta uma revisão da literatura sobre a DRSE no setor 
financeiro. Conclui-se que os determinantes mais significativos são: a dimensão, a 
posição no mercado, a idade do negócio, a visibilidade pública, o tipo de público-alvo, os 
fatores de risco, a rendibilidade e a transparência. No entanto, de acordo com Lopes e 
Rodrigues (2007, p. 31), como a divulgação é uma função complexa de vários fatores, as 
questões económicas não podem ser estudadas de forma isolada do quadro institucional, 
político e social a partir do qual a atividade económica, de qualquer entidade, opera (Gray, 
et al., 1995a; Deegan, et al., 2002). Estas vertentes institucionais têm sido pouco 
exploradas pela investigação da RSE pelos bancos.
67 
 
  
 
Tabela 1.5 - Revisão da literatura sobre a Divulgação de RSE no setor financeiro 
Estudo Amostra/País/Ano Teoria/Objetivo Metodologia/Variáveis Principais conclusões 
Hamid 
(2004) 
48 Bancos e sociedades 
financeiras; Malásia; 
Período:1999 
Teoria da Legitimidade  
Objetivo: Análise das características empresariais, 
nos relatórios anuais, que contribuem para o 
desenvolvimento de uma teoria sobre a divulgação 
social empresarial. 
Análise de conteúdo.  
Grau de divulgação da RSE: o nº de páginas. 
Categorias da checklist: Ambiente e Energia; Recursos humanos; Produto ou 
Serviços; Comunidade.  
Variável Dependente: Divulgação Social  
Variáveis independentes: Ativo/ ROE/ Estatuto banco cotado/ Idade/ Tipo de 
Indústria 
A divulgação relacionada com o produto/serviço parece ser mais frequentemente divulgada do 
que as outras categorias, ambiental, recursos humanos e envolvimento com a comunidade. A 
dimensão, a posição no mercado e a idade do negócio, estão positivamente associados com a 
DRSE, contrariamente à rendibilidade (não se concluiu relação). A teoria da legitimidade pode 
ser uma explicação para a DRSE.  
Douglas et 
al. (2004) 
 
6 Bancos Irlandeses e 4 
Instituições de Financeiras 
Internacionais; 
Período:1998-2001 
 
Objetivo:Análise das divulgações de 
responsabilidade social nos relatórios anuais e a 
divulgação nos Websites para demonstrar a 
extensão da informação. 
Análise de conteúdo. 
Grau de divulgação de RSE: nº de palavras. 
Categorias dachecklist foram extraídas da classificação utilizada por Gray et al. 
(1995b) 
Os bancos irlandeses divulgam mais nos Websites do que nos seus relatórios anuais, 
possivelmente devido ao carácter voluntário da divulgação social na Irlanda. Há uma diferença 
na DRSE entre a amostra Irlandesa e os parceiros internacionais, porquanto é maior nestas 
últimas instituições financeiras. Relatório anual os bancos irlandeses o governo das sociedades e 
os recursos humanos são os mais divulgados. O envolvimento com a comunidade foi o menos 
divulgado. Amostra internacional, categorias mais divulgadas: envolvimento com a comunidade, 
o governo da sociedade e os recursos humanos. Nenhum dos bancos irlandeses apresentou 
qualquer divulgação da política ambiental. 
Branco e 
Rodrigues 
(2006b) 
15 Bancos 
Portugueses,Portugal; 
Período: 
2003-2004 
Teoria da Legitimidade.  
Objetivo:Analise do uso dos Websites por parte dos 
bancos como meio de DRSE e identificação do tipo 
de informação divulgada e comparando-a com 
informação semelhante divulgada nos relatórios 
anuais. 
Análise de conteúdo/Grau de divulgação: 1 ponto por item de RSE divulgado. 
1 ponto se item é divulgado e “0” caso contrário. Categorias constantes da 
checklist: recursos humanos; ambiente; envolvimento com a comunidade; 
produtos/consumidores.Variável Dependente: Divulgação Social  
Variáveis independentes: nº de agências bancárias; Estatuto banco cotado 
Bancos com maior visibilidade entre os consumidores têm maior preocupação para melhorar a 
imagem da empresa através da DRSE nos relatórios anuais e na internet. A comparação das 
informações evidenciou que a divulgação de item com a comunidade é uma parte importante da 
RSE feita pelos bancos, única área em que a divulgação pode ser considerada igualmente 
importante em relatórios anuais e na internet. A escolha do meio de divulgação é dependente do 
público-alvo para quem a mensagem se destina. 
El-Bannany 
(2007) 
11 Bancos; 
Reino Unido; 
Período 1981-1996 
Teoria da legitimidade/Objetivo:Análise dos 
determinantes do nível de divulgação social (as 
fontes são as demonstrações financeiras anuais e o 
almanaque dos banqueiros) 
Análise Conteúdo. Índice de Divulgação determinado em função do nº de 
frases.Variável Dependente: Índice Divulgação Social.Variáveis 
independentes: estrutura do mercado; investimento em tecnologias de 
informação; fatores de risco; dimensão; rendibilidade; estatuto banco cotado; 
idade. 
Estrutura do mercado, investimento em tecnologias de informação e fatores de risco, têm impacto 
significativo na DRSE. A dimensão e a rendibilidade também são fatores determinantes; estatuto 
de banco cotado e idade são insignificantes. Há relação negativa entre a concentração de mercado 
e o nível de divulgação. O risco bancário tem relação positiva com o nível de divulgação; relação 
negativa entre a rendibilidade e a divulgação social. 
Hossain e 
Reaz (2007) 
38 Bancos cotados; 
India; 
Período 2002-2003 
Teoria da agência/Objetivo:Análise dos 
determinantes e das características da divulgação 
voluntária pelos bancos indianos, nos relatórios 
anuais.  
65 itens de informação voluntária, 9 categorias; abordagem dicotómica:1 
ponto se item é divulgado e “0” caso contrário. 
Variável dependente: Divulgação empresarial/Variáveis independentes: 
dimensão; idade; cotação em múltiplas bolsas; Complexidade do negócio; 
Composição do Conselho; Ativos tangíveis. 
 
A dimensão e os ativos tangíveis são importantes; variáveis como a idade, a diversificação, a 
composição do conselho, cotações em múltiplas bolsas e a complexidade do negócio são 
insignificantes. 
Farook et 
al. (2011) 
47 Bancos Islâmicos em 14 
países 
Período: 2007 
Teorias da economia política, legitimidade, teoria 
dos stakeholders, teoria da agência. 
Objetivo: Análise dos níveis de DRSE e dos 
determinantes dessa divulgação nos relatórios 
anuais. 
Abordagem dicotómica: 1 ponto por item de RSE, 1 ponto se item é divulgado 
e “0” caso contrário. Checklist 32 itens, 9 categorias, de acordo com Maali et 
al. (2003).Variável dependente: divulgação social dos bancos Islâmicos; 
Variáveis independentes: direitos políticos e liberdades civis; proporção da 
população muçulmana; Corporate Governance da SSB; estrutura societária;- 
variável de controlo – dimensão. 
Bancos islâmicos divulgam significativamente menos do que o esperado. Há uma série de fatores 
que influenciam a DRSE, incluindo pressões sóciopolíticas e incentivos económicos - muito 
importante a “Shari’ah Supervisory Boards - garantem aos investidores o cumprimento dos 
bancos Islâmicos com as leis e os princípios Islâmicos” (Farook et al., 2011, p.123), mecanismo 
de governação que pode aumentar a DRSE.  
Esa et al. 
(2012) 
37 bancos e instituições 
financeiras com valores 
cotados; 
Malásia; 
Período: 2010 
Teorias da economia política, legitimidade  
Objetivo:Análise da DRSE nos relatórios 
anuais dos bancos e instituições financeiras 
da Malásia. 
 
Análise Conteúdo. Grau de divulgação: 1 ponto se o item é 
divulgado e “0” caso contrário. Checklist analisa 21 itens, cinco 
categorias: Recursos Humanos, Valor-Acrescentado, Ambiente, 
Envolvimento Comunitário e Produtos ou Serviços 
Item mais divulgado: valorização dos funcionários na categoria dos Recursos 
Humanos (os funcionários são vistos pelas empresas como o ativo mais valioso). 
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Estudo Amostra/País/Ano Teoria/Objetivo Metodologia/Variáveis Principais conclusões 
Sharif e 
Rashid 
(2014) 
22 bancos  cotados; 
Paquistão 
Período: 2005-2010 
Teoria da legitimidade 
Objetivo:Análise da DRSE em bancos comerciais 
cotados paquistaneses juntamente com os prováveis 
efeitos dos diferentes elementos de governança 
corporativa (GC) sobre divulgações de RSE.  
Análise Conteúdo, relatórios Anuais/ Grau de divulgação: 1 ponto item 
divulgado e “0” caso contrário/Variável dependente: DRSE/Variáveis 
independentes: Administradores Não-Executivos; Diretores 
Estrangeiros; Dimensão (Total Ativos); Rentabilidade (ROE); 
Alavancagem Financeira (Debt to Equity Ratio)/Checklist analisa 60 
itens. 
A DRSE bastante moderada; mas boa o suficiente para incluí-los na lista 
de empresas socialmente responsáveis. 
As principais categorias: saúde, educação, desastres naturais, as 
atividades para empregados, questões ambientais, produtos / serviços / 
declarações e outras doações. 
Relação positiva entre a percentagem de administradores não executivos 
no conselho de Administração e o nível de divulgação; idem para a 
dimensão; a rentabilidade; e alavancagem financeira. 
Piatti (2014) 
57 bancos 
mutualistas; 
Itália; 
Período: 2010 
Teorias da economia política, legitimidade, teoria 
dos stakeholders, teoria da agência. 
Objetivo:verificar em que medida a intensidade da 
Divulgação Social (DS) reflete o desempenho 
financeiro e sócio-ambiental de uma amostra de 
bancos mutualistas de Itália.Analisar a intensidade 
da DS nos relatórios sociais publicados nos 
Websites dos respetivos bancos. 
 
Análise conteúdo.112 itens categorias: Estratégia, perfil organizacional 
e parâmetros de relatório; Governança, compromissos e envolvimento; 
Desempenho económico; Desempenho ambiental; Desempenho Social: 
práticas laborais; direitos humanos; sociedade; responsabilidade do 
produto. 
Pontuação: itens quantitativos:0 pontos não considerados; 1 ponto 
brevemente considerados; 2 pontos itens mais detalhados; 3 pontos se 
itens inteiramente considerados. Itens quantitativos, 0 pontos itens não 
presentes e 1, caso contrário.Variáveis: identidade empresarial; valor 
acrescentado; associados; comunidade; ambiente; dimensão; 
visibilidade; transparência; solvabilidade; estratégia; respeito pelo 
ambiente, preço, grau de risco, intensidade do custo. 
A DS está intimamente ligada à qualidade dos relatórios sociais. 
Correlação positiva estatisticamente significativa entre a intensidade da 
divulgação e a dimensão; não existe correlação a com a componente 
financeira (solvabilidade, grau de rico, intensidade do custo). Existe 
correlação estatisticamente significativa com a componente 
“transparência”. Ausência de relação, entre desempenho financeiro e 
desempenho socio-ambiental e a intensidade de divulgação (função 
diretrizes GRI (2006). 
Nawaiseh et 
al. (2015) 
23 bancos  
Jordania 
Período: 2011 
 
Objetivo: analisar se há uma influência da dimensão 
da empresa e da rentabilidade na DRSE (Divulgação 
de Empregados) nos bancos jordanianos  
Análise Conteúdo, relatórios anuais dos bancos/ websites/ avaliados 20 
itens de RSE (Divulgação de Empregados). Codificação dicotómica: "1" 
se item de RSE divulgado e "0" caso contrário.Variável Dependente: 
DRSE/ variáveis independentes: dimensão; ROE; ROA. 
Os resultados do estudo concluem rejeitar possível influência das 
variáveis ROA, e dimensão da empresa na DRSE adotada por cada banco 
e conteúdo de relatórios revelado. O estudo aceita possível relação com 
ROE.  
Kaur, e 
Bhaskaran, 
(2015) 
20 bancos (privados e 
públicos); India 
Período: 2010-11 
 
Objetivo: analisar as atividades de RSE de 10 
bancos no setor público e 10 bancos privados, na 
Índia, classificando os seus desempenhos com base 
em 10 parâmetros. 
Análise relatórios anuais dos bancos e websites/avaliados 10 
parâmetros: saúde, educação, bem-estar da comunidade, 
desenvolvimento do empreendedorismo, ambiente, inclusão financeira, 
desenvolvimento rural, ética e desenvolvimento do empregado; 
divulgação financeira das práticas de RSE.  
Principais diferenças: bancos privados divulgam todos os parâmetros de 
RSE, mostram muito menos preocupação para desenvolvimento 
empreendedor; bancos públicos não divulgam “ética e desenvolvimento 
do empregado”. 
Jain et al., 
(2015) 
24 maiores bancos (6 
cada país); Japão, 
China, Austrália, 
India 
Período: 2005-11 
Teoria da agência; Teoria dos custos 
Políticos/Objetivo: avaliar a RSE nos relatórios 
anuais de seis grandes bancos de quatro países 
(cada).  
Análise Conteúdo de relatórios anuais dos bancos/avaliados 60 
indicadores de RSE (8 Grupos de items): padrões ética; DRSE; 
Ambiente; Produtos; Comunidade; Empregados; Gestão da cadeia de 
abastecimento; Benchmarking./Uma pontuação de "1" foi atribuída se o 
tópico de RSE fosse divulgada e "0" se não fosse. 
Os bancos melhoraram em todos os quatro países a DRSE nos 7 anos. 
Os bancos australianos têm as melhores pontuações e os bancos indianos 
demonstraram melhoria máxima. A DRSE voluntária melhorou em 
qualidade e quantidade na região Asia-Pacifico. 
Kiliç (2016) 
25 bancos cotados, não 
cotados; 
Turquia; 
Período: 1º Trimestre 
2015 
Teoria da legitimidade, teoria dos 
stakeholders/Objetivo: analisar a extensão da 
divulgação on-line, das práticas de RSE pelos 
bancos; determinar o impacto da dimensão, estrutura 
de propriedade, múltiplas cotações em Bolsa e a 
internacionalização dos bancos, na DRSE on-line. 
Análise conteúdo de relatórios anuais on-line dos bancos,4 sub-
dimensões: ambiente e energia, recursos humanos, produtos e clientes, e 
envolvimento da comunidade. 34 itens de informação de RSE foram 
identificados e divididos em quatro seções de acordo com quatro sub-
temas. Análise dicotómica:"1" ponto se o item de RSE divulgado e "0" se 
não fosse. 
Dimensão mais divulgada: “produtos e clientes”. Falta de divulgação 
sobre os itens do “ambiente e energia”. Oos resultados da pesquisa 
mostram que a dimensão, estrutura de propriedade, e a múltipla cotação 
em Bolsa são significativos para explicar o nível de divulgação de RSE 
on-line. 
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1.5 A crise financeira mundial e a sua relação com a divulgação da 
responsabilidade social empresarial  
 
1.5.1 A origem da crise financeira mundial 
“A “calma perfeita” de 2003 a meados de 2007 – as taxas de juro baixas, as taxas 
de incumprimento dos empréstimos, os spreads de risco e a volatilidade da cotação dos 
títulos, juntamente com os lucros elevados e crescentes preços das ações, combinados 
com as estruturas e práticas da Nova Arquitetura Financeira,7 incentivaram os excessos 
que causaram a crise atual” (Crotty, 2009, p. 4). 
A crise financeira eclodiu, em agosto de 2007, nos EUA devido à escassez de 
liquidez no sistema bancário (Taylor e Williams, 2009) e os seus efeitos ainda se estão a 
fazer sentir (Epstein e Macartney, 2016). A este propósito, oito anos depois do colapso 
do Lehman Brothers, a saúde financeira do gigante Alemão Deutsche Bank AG está no 
centro das atenções mundiais. De acordo com o Fundo Monetário Internacional (FMI), 
na sua revisão anual da estabilidade do setor financeiro alemão, o Deutsche está altamente 
interligado com outras instituições financeiras mundiais, sendo o banco com maior risco 
sistémico do mundo (IMF Country Report No. 16/191, 2016). 
Para Aglieta (2016) a liquidez está no cerne do risco sistémico nos mercados 
financeiros, sendo definida como “a relação que dá origem às falhas de coordenação na 
atividade financeira; (…) a liquidez de um mercado existirá enquanto os seus 
participantes acreditarem que ela existe (…) se a confiança se enfraquece, fazendo com 
que as pessoas anseiem por testá-la, a liquidez torna-se esquiva; ocorre uma pressão de 
venda que se pode transformar em pânico, num fenómeno em cascata” (Aglieta, 2016, p. 
5). Efetivamente, “a crise ocorreu após dois anos de política de subida das taxas de juro; 
e as suas causas incluem: grandes alterações na regulação, negligente supervisão 
regulamentar, relaxamento dos padrões normais na concessão de empréstimos prudentes 
e um período de taxas de juros anormalmente baixas” (Bordo, 2008, p. 3). 
Esta crise teve origem num setor específico do mercado de crédito hipotecário 
americano de alto risco, subprime8. A titularização do subprime facilitou o contágio do 
sistema financeiro, na medida em que, o risco de incumprimento foi partilhado entre 
muitos credores, de tal forma que a Europa foi tão afetada quanto os EUA (Mangir e 
                                                             
7  “O termo Nova Arquitetura Financeira refere-se à integração de instituições financeiras modernas e mercados com o seu regime 
associado de regulamentação governamental “light””(Crotty, 2009, p. 3). 
8 Subprime é um tipo crédito hipotecário que facilita o acesso à habitação por aqueles que não têm as garantias necessárias para serem 
elegíveis para empréstimos normais (prime), implicando, por isso, um risco considerável de incumprimento por parte do mutuário. 
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Erdogan, 2011). O seu colapso em valor ou a cessação da negociação nesses ativos levou 
a uma implosão dominó do setor bancário europeu, que depois atingiu empresas europeias 
(Watt, 2008). Assim,“as principais causas da crise financeira foram sobretudo, a “bolha” 
imobiliária, as diversas especulações por parte dos investidores, o uso de derivados, além 
do incumprimento dos clientes” (Abdelrahim, 2013, p. 75), sendo que “a outra grande 
fonte de problemas que contribuiu para a crise foi a falta de transparência nos principais 
mercados” (Zingales, 2008, p. 11). Com efeito, a “bolha económica e financeira explodiu 
com a crise das hipotecas subprime nos Estados Unidos, o início desta reação em cadeia” 
(Souto, 2009, p. 37). 
 
“A partir da segunda semana de setembro de 2008, uma série de eventos indicou que o 
setor financeiro dos EUA estava no meio da uma grave crise. Enquanto a falta de capital 
no setor bancário tinha sido um problema desde agosto de 2007, surgiram modelos mais 
problemáticos com a nacionalização da Fannie Mae e Freddie Mac e a aflição no 
Lehman Brothers, durante a semana de 08 de setembro de 2008.  Na segunda-feira, 15 
de setembro, o Lehman Brothers apresentou o maior pedido de falência da história. Na 
terça - feira, dia 16 de setembro, o governo americano nacionalizou a American 
International Group (AIG) após a empresa de seguros ter sofrido fortes perdas e 
potenciais downgrades9  relacionados com o registo de credit default swaps” (Mian et 
al., 2008, p. 9).   
 
Efetivamente, o Departamento do Tesouro dos EUA foi forçado a nacionalizar, 
em setembro de 2008, os gigantes hipotecários Freddie Mac e Fannie Mae dadas as suas 
enormes perdas em títulos garantidos por hipotecas subprime; algumas das maiores 
instituições financeiras do mundo, incluindo Bear Stearns, American International Group 
(AIG), Lehman Brothers, Merril Lynch, Washington Mutual, Wachovia, faliram ou 
foram adquiridas diretamente devido ao valor do subprime e à queda dos títulos 
garantidos por hipotecas privilegiadas (Mian et al., 2008). Assim, os bancos de 
investimento Goldman Sachs e Morgan Stanley foram transformados em bancos 
comerciais para ajudarem a liquidez do Federal Reserve (FED); na Europa assistimos, 
igualmente, a vários resgates, caso dos grupos Dexia e Fortis. A crise intensificou-se 
drasticamente, após a decisão das autoridades dos EUA de não salvarem o banco de 
investimento Lehman Brothers. A queda do “Lehman (e outros bancos de investimento) 
foi agravada por dois fatores: nível de alavancagem extremamente elevado (relação asset-
to-equity) e a forte resiliência no financiamento da dívida de curto prazo” (Zingales, 2008, 
                                                             
9 Trata-se da variação negativa no rating de um título. 
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p.12). Assim, “depois do início da crise, o Lehman tentou reduzir a sua alavancagem e a 
dependência da dívida de curto prazo; tarde demais: o Lehman sucumbiu”(Zingales, 
2008, p.13). 
A queda do Lehman implicou a desestabilização do mercado financeiro mundial. 
Assim, no final de 2008, a crise financeira começou a atingir a economia real. Em 
cenários de crise, em geral, a economia real é: 
“seriamente e adversamente afetada, incluindo os impactos negativos sobre o 
emprego, produção, poder de compra, bem como a possibilidade de que um 
grande número de famílias e empresas ou governos sejam fundamentalmente 
incapazes de cumprir com as suas obrigações, isto é, a insolvência” (Allen e 
Snyder, 2009, p. 37). 
 
Desta forma, esta crise que inicialmente se manifestou em alguns países, 
transformou-se num fenómeno global e sistémico: a economia de todos os países foi 
afetada de alguma forma pelos efeitos da crise, entre outras, devido a uma diminuição das 
trocas comerciais, a condições mais restritas de financiamento em todo o mundo e à 
redução da remessa de fundos. Por exemplo, a CFG “interrompeu a expansão dos 
empréstimos bancários estrangeiros (…) as reformas financeiras, tais como as destinadas 
a restringir certos tipos de operações por bancos, assim como novas normas de capital e 
de liquidez, podem ter limitado as atividades bancárias e reduziram os empréstimos 
bancários estrangeiros” (Ichiue e Lambert, 2016, p. 4). 
Todavia, o ritmo e a intensidade com que cada país foi atingido variou 
significativamente, respondendo às características das suas economias e ao modo como 
elas estavam articuladas à economia internacional. Por forma a prevenir um colapso total 
do sistema bancário, os governos europeus avançaram com o resgate dos seus bancos com 
apoios urgentes, a uma escala sem precedentes: antes da crise financeira os auxílios totais 
estatais na União Europeia oscilavam em torno de 0,5 por cento do Produto Interno Bruto 
(PIB); de 01 de outubro de 2008 a 01 de outubro de 2011, a Comissão Europeia aprovou 
uma ajuda de 4,506 biliões de euros (36,7 por cento do PIB da UE) (Koopman, 2011). 
A Tabela 1.6 extraída do estudo de Koopman (2011, p.139) evidencia as 
instituições financeiras mais auxiliadas pelos Estados-Membros. A maior parte do auxílio 
foi autorizado em 2008, tendo sido aprovado 3,457 biliões de euros (27,7 por cento do 
PIB da UE), maioritariamente sob a forma de garantias (Koopman, 2011). Depois de 
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2008, o auxílio aprovado mudou o foco para a recapitalização dos bancos e apoio aos 
ativos depreciados (Comissão Europeia, 2011). 
O nível de intervenção variou consideravelmente de país para país, dependendo 
da dimensão do setor financeiro. Os governos de todo o mundo adotaram pacotes de 
estímulo para apoiar a economia real muito dispendiosos e, conjuntamente com a redução 
de receitas fiscais e o aumento das despesas sociais, levou a um aumento generalizado da 
dívida pública. Como consequência, a dívida pública na Zona Euro aumentou, entre 2007 
e 2010, de 65% para 85% do PIB 
(http://ec.europa.eu/portugal/pdf/informa/publicacoes/resposta_crise_ue_pt.pdf). 
A crise económica no Sul da Europa remonta particularmente ao final de 2008, 
desencadeada pelo colapso do Lehman Brothers, nos EUA, provocando uma nova fase 
de crise intensa no sistema financeiro internacional (Bosco e Verney, 2012). 
Em novembro de 2011, “o sistema financeiro europeu parecia estar à beira de uma 
grande crise” (Black et al., 2016, p. 107), os investidores foram confrontados com a 
possibilidade de um incumprimento (default) da Grécia, havia receios de contagiar a Itália 
e a Espanha, sendo que uma das maiores preocupações era o risco sistémico do sistema 
bancário europeu (ibid.). Se um “default soberano conduzisse a uma falha de um banco 
europeu sistemicamente importante, a instabilidade financeira resultante, poderia ser 
desastrosa” (Black et al., 2016, p. 107) tanto na Europa, como em todo o mundo.  
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Tabela 1.6 - Crise da União Europeia e o auxílio dos Estados - Instituições Financeiras 
Data 
Estado-
Membro 
Instituição Reestruturada 
Data da 
decisão 
Tipo de 
decisão 
Auxílio recebido % de 
RWA10 (capital injetado e 
resgate de ativos) 
2008 Alemanha IKB 21/10/2008 Reestruturação 26% 
 Dinamarca Commerzbank 5/11/2008 Reestruturação - 
2009 Alemanha Commerzbank 7/05/2009 Reestruturação 8.2% 
 Bélgica Fortis 12/05/2009 Reestruturação 4.1% 
 Holanda     
 Luxemburgo     
 Alemanha West LB* 12/05/2009 Reestruturação 18% 
 Luxemburgo Kaupthing Bani Luxemburg 9/07/2009 Liquidação - 
 Letónia Parenx Banka 15/09/2009 Reestruturação 29% 
 Reino Unido Northern Rock 28/10/2009 Reestruturação >14.4% 
 Holanda ING 18/11/2009 Reestruturação 5.0% 
 Bélgica KBC 18/11/2009 Reestruturação 5.1% 
 Reino Unido Lloyd’s Banking Group 18/11/2009 Reestruturação 4.1% 
 Reino Unido Royal Bank of Scotland 14/12/2009 Reestruturação 19.6% 
 Alemanha LBBW 15/12/2009 Reestruturação 8.3% 
2010 Reino Unido Bradford & Bingley 25/01/2010 Liquidação - 
 Reino Unido DumfermlineBuilding Society 25/01/2010 Liquidação - 
 Holanda SNS REAAL** 28/01/2010 Reestruturação <2% 
 Bélgica, Dexia 26/02/2010 Reestruturação 5.5% 
 Holanda     
 Luxemburgo     
 Suécia Carnegie Investment Bank 12/05/2010 Reestruturação - 
 Bélgica Ethias 20/05/2010 Reestruturação 13.8% 
 Espanha Caja Castilla - La Mancha 26/06/2010 Reestruturação 15.1% 
 Áustria BAWAG 30/06/2010 Reestruturação 2.4% 
 Irlanda Bank Of Irland* 15/07/2010 Reestruturação 4.8% 
 Holanda Aegon 17/08/2010 Reestruturação 3.8% 
 Alemanha Sparkasse Koln/Bonn 29/09/2010 Reestruturação 3.3% 
 Dinamarca Fiona Bank 25/10/2010 Liquidação - 
 Espanha Caja Sur 8/11/2010 Reestruturação 19% 
2011 Áustria KommunalKredit 31/03/2011 Reestruturação 18.4% 
 Holanda ABN Amro Bank 5/04/2011 Reestruturação 2.75%-3.5% 
 Grécia Agricultural Bank of Greece 23/05/2011 Reestruturação 8.3% 
 Dinamarca Eik Banken 6/06/2011 Liquidação - 
 Irlanda Anglo Irish Bank - INBS 29/06/2011 Liquidação -50% 
 Alemanha Hypo Real Estate 18/07/2011 Reestruturação 31.5% 
 Alemanha HSH Nordbank 20/09/2011 Reestruturação 11.6% 
 Irlanda Quinn Insurance Ltd 12/10/2011 Reestruturação - 
Fonte: Koopman (2011, p. 13) 
Desta forma, os “mercados monetários começaram a reavaliar o risco de crédito 
soberano, ficando os países do Sul da Europa particularmente vulneráveis, atendendo a 
                                                             
10 Risk-Weight Asset  (RWA) – ativos ponderados pelo risco, consistem em ativos de um banco ponderados de acordo com o risco. 
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que os custos dos empréstimos enfrentaram um rápido crescimento, com consequências 
nefastas tanto para as finanças do Estado, como para a economia real” (Bosco e Verney, 
2012, p. 134). A crise financeira levou, assim, a uma deterioração das finanças públicas 
e, simultaneamente, à diminuição drástica da confiança do mercado de alguns países 
europeus, implicando altas taxas de juro que estes países tiveram de pagar para se 
refinanciarem nos mercados (é o caso de Portugal, Itália, Irlanda, Grécia e Espanha). Este 
aumento das taxas de juro explica-se designadamente, pelo papel dos especuladores e das 
agências de Rating, alastrando os receios sobre a capacidade dos países em cumprir com 
as suas dívidas (http://ec.europa.eu/portugal/pdf/informa/ 
publicacoes/resposta_crise_ue_pt.pdf). Estas circunstâncias comprometeram a 
credibilidade da moeda única europeia despoletando a denominada crise da dívida 
soberana. O colapso total do sistema bancário foi evitado em virtude dos governos 
europeus terem avançado com o resgate dos seus bancos. Todavia, “o sistema bancário 
continuou sob grave pressão devido à crise da dívida soberana da UE” (Koopman, 2011, 
p. 9). “Em 2015, com os bancos da Grécia à beira de “acidentalmente” causarem a saída 
do país da Zona do Euro, a crise ainda não tinha acabado” (Epstein e Macartney, 2016, p. 
2). 
 
1.5.2 O impacto da crise financeira no mundo 
“Não sabemos quanto tempo a crise vai durar nem quão grave será. Mas uma coisa é 
certa, haverá uma recuperação e um mundo “pós-crise. Este mundo pode e deve, no 
entanto, olhar diferente para hoje” (Aiginger, 2009, p. 18).  
A crise económica mundial tem vindo a refletir a grave crise financeira que teve 
origem, em Agosto de 2007, nos EUA. Os anos de 2008 e 2009 foram marcados pela 
intensificação da crise nos mercados financeiros internacionais, com uma gradual 
propagação à atividade económica. Nessa sequência, em 2008, o crescimento do PIB a 
nível mundial e na UE registou um forte abrandamento, tendo registado igualmente, em 
2009, uma contração assinalável (Gráfico 1.1). A grave recessão vivida na EU, em 2009, 
foi igualmente sentida nos EUA e no Japão. Em 2008, o PIB em termos reais tinha sofrido 
uma redução nestes países evidenciando, já, sinais dos efeitos da crise 
(http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/National_accounts_and_
GDP#Developments_in_GDP). 
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Gráfico 1.1 - Taxa de variação do PIB em termos reais (%) 
 
FONTE: Eurostat (online data code: name_gdp_k) 
 
 Com efeito, em consequência da crise de 2008, a maioria dos governos adotou 
medidas de estímulo às suas economias durante o ano de 2009 que conduziram a uma 
subida generalizada dos défices orçamentais (Gráfico 1.2). De salientar o papel decisivo 
que as autoridades norte-americanas tiveram na retoma da economia mundial, mantendo 
inalterada a taxa de referência no nível mais baixo de sempre, implementando também 
vários pacotes de estímulo económico. 
Gráfico 1.2 - Dívida Pública total (% do PIB) 
 
FONTE:  Banco Mundial - World Development Indicators 
Em 2010, assistiu-se a uma recuperação do nível do PIB na UE. A atividade 
económica expandiu-se neste ano, graças ao crescimento dos países emergentes e também 
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como consequência dos estímulos proporcionados pelos principais bancos centrais, 
através da manutenção das taxas de juro historicamente baixas, em função da ausência de 
pressões inflacionistas e da retoma do consumo privado em muitas economias. O ano de 
2010 foi ainda caracterizado pelo agravamento das tensões no mercado da dívida pública, 
nomeadamente nos países periféricos da Área do Euro (Grécia, Irlanda, Espanha e 
Portugal). Embora em desaceleração, não deixa de ser notável o crescimento das 
economias emergentes, designadamente a China e a India, tendo sido as principais 
dinamizadoras do crescimento económico mundial (ver Tabela 1.7). 
Tabela 1.7 - Crescimento do Produto Interno Bruto (% anual) 
 2003 2004  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Mundial 2.81 4.19  3.63 4.10 3.98 1.46 -2.09 4.07 2.83 2.38 
Área do Euro 0.76 2.22  1.74 3.27 3.01 0.38 -4.46 1.98 1.61 -0.64 
União Europeia 1.48 2.61  2.19 3.38 3.20 0.36 -4.53 2.04 1.64 -0.37 
Portugal -0.91 1.56 
 
0.78 1.45 2.37 
- 
0.01 
-2.91 1.9 -1.25 -3.23 
Espanha 3.09 3.26  3.58 4.08 3.48 0.89 -3.83 -0,20 0.05 -1.64 
Itália -0.05 1.73  0.93 2.20 1.68 -1.16 -5.49 1.72 0.45 -2.37 
França 0.90 2.54 
 
1.83 2.47 2.29 -0.08 -3.15 1.72 2.03 0.01 
Reino Unido 3.95 3.17  3.23 2.76 3.43 -0.77 -5.17 1.66 1.12 0.28 
Canadá 1.93 3.14  3.16 2.62 2.01 1.18 -2.71 3.37 2.53 1.71 
Estados Unidos da 
América   
2.79 3.80 
 
3.35 2.67 1.79 -0.29 -2.80 2.51 1.85 2.78 
Japão 1.69 2.36  1.30 1.69 2.19 -1.40 -5.53 4.65 -0.45 1.45 
Federação da Rússia 7.30 7.18  6.38 8.15 8.53 5.25 -7.82 4.50 4.26 3.44 
China 10.03 10.09  11.31 12.68 14.16 9.63 9.21 10.45 9.30 7.65 
Índia 7.86 7.92  9.28 9.26 9.80 3.89 8.48 10.26 6.64 4.74 
Brasil 1.15 5.71  3.16 3.96 6.1 5.17 -0.33 7.53 2.73 1.03 
Fonte: Banco Mundial- World Development Indicators – databank.worldbank.org/data 
Em 2011, a economia mundial voltou a expandir-se, embora registando um 
abrandamento. Este ano ficou marcado pelo agravamento da crise da dívida soberana na 
Europa (em particular e, numa primeira fase, na Grécia, depois a Irlanda, Portugal, 
Espanha e Itália). O risco de incumprimento da dívida soberana destes países agravou-se 
consideravelmente, o que levou a sucessivas reduções dos ratings dos respetivos países e 
sistemas bancários. A crise da dívida soberana fez-se sentir também nos EUA, tendo os 
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responsáveis governamentais e os bancos centrais implementado medidas para estabilizar 
os mercados financeiros e impulsionar a atividade económica.  
Os efeitos da crise económica e financeira baixaram os níveis de desempenho 
geral das economias mundiais, particularmente das economias dos Estados-Membros da 
UE quando analisados ao longo da última década (ver Gráfico 1.1). A evolução global do 
PIB em termos reais foi negativa na Grécia, Itália e Portugal. 
Vejamos, objetivamente, o impacto da crise nos países objeto do presente estudo: 
– Espanha foi um dos países europeus mais afetados pela recessão económica: 
quase 130 mil empresas fecharam entre 2008 e 2010 (Miras et al., 2014). Com 
efeito, depois da forte recessão vivida em 2009 e de um período de estagnação em 
2010, tendo o PIB registado, respetivamente, valores negativos de 3,8% e 0,2%, 
a economia espanhola registou uma ligeira recuperação em 2011, ao longo do 
primeiro semestre. Essa tendência foi, contudo, invertida no 2º semestre, devido 
a vários fatores: aos efeitos do contágio da crise da dívida da Zona Euro; à 
deterioração das condições de financiamento e da confiança a nível interno; além 
de uma maior restritividade da política orçamental. Em comparação com outros 
países europeus, a dívida pública é mais moderada. Durante a crise, a dívida 
pública aumentou de 30%, em 2007, para 67,6% do PIB em 2012, comparando 
com a média de 81% da Área Euro. Neste período apresentou um forte índice de 
desemprego e uma queda do mercado imobiliário. 
– Por seu turno, a Itália sofreu uma forte contração do PIB em 5,5% em 2009. 
Todavia, o governo italiano não teve de intervir para salvar os bancos de forma 
maciça e o mercado de habitação continuou a ser estável. O elevado nível da 
dívida pública, não pode ser atribuído à crise financeira mundial, porquanto, antes 
da crise, a Itália detinha a segunda maior dívida pública da UE (104,3% do PIB 
em 2007, correspondendo ao quinto lugar a nível mundial). Em 2010 e 2011 já se 
verifica um ligeiro crescimento, muito embora se assista a uma contração em 
2012. 
– Também a França registou um decréscimo acentuado do crescimento real do PIB, 
tendo passado de 2,3% em 2007 para um valor negativo de 3,2% em 2009, 
assistindo-se a uma recuperação a partir de 2010 (quebrada em 2012). A dívida 
pública aumentou de forma assinalável desde 2007, tendo passado de 67% do PIB 
para 103% em 2012. 
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– O Reino Unido foi dos países mais fustigados pela crise. O PIB passou de 3,4% 
em 2007 para um valor negativo de 5,17% em 2009, tendo permanecido até final 
desse ano em recessão económica. A diminuição da confiança dos consumidores, 
a queda do preço das casas, o aumento da inflação e do desemprego, são alguns 
dos fatores que explicam o abrandamento da atividade económica. Assim, devido 
ao enfraquecimento e grande fragilidade em que ficou, quer a economia quer o 
setor financeiro, os resultados ao nível da competitividade, consumo privado, 
investimento, entre outros, tiveram um impacto substancial. A partir de 2010, 
houve uma recuperação da atividade económica, tendo o PIB decrescido de novo 
em 2012, registando 0, 27%. 
– O Canadá não ficou imune à desaceleração económica mundial registada em 
2008. Com efeito, a forte dependência do Canadá sobre as exportações, que 
representam cerca de 40% da economia, 76% das quais são destinadas para a 
América, foram determinantes para a diminuição verificada no PIB (1,2%). A 
economia canadiana também mostrou sinais de arrefecimento, com o recuar da 
atividade imobiliária e com a moderação das despesas de consumo. Esta tendência 
foi agravada em 2009, registando o PIB uma contração de 2,7%. Embora o sistema 
financeiro do Canadá fosse mais estável do que qualquer outra economia 
avançada durante a recessão global, a forte dependência das exportações do 
Canadá, levou a uma quebra da economia do país em 2009, assistindo-se a uma 
recuperação a partir de 2010. 
– A economia portuguesa foi igualmente afetada pelos efeitos da crise de 2008. 
De facto, Portugal foi um dos países europeus mais afetados pela crise financeira 
global (Torres, 2009; Legido-Quigley et al., 2016), tendo o PIB apresentado nesse 
ano um crescimento nulo (Banco Mundial - World Development Indicators – 
databank.worldbank.org/data/views/reports/tableview.aspx). Este resultado 
evidencia o agravamento do enquadramento internacional com a propagação da 
crise dos mercados financeiros à economia real, refletindo-se na diminuição da 
procura externa dirigida à economia portuguesa, com a consequente desaceleração 
das exportações. Ao mesmo tempo, assistiu-se a uma deterioração da confiança 
por parte dos investidores e consumidores, facto que, conjugado com a restrição 
de acesso ao crédito, levou a uma retração no investimento e no consumo. Este 
cenário de crise prolongou-se pelo ano de 2009, tendo-se verificado uma 
assinalável deterioração da conjuntura económica, acentuando-se a quebra no 
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investimento, intensa diminuição das trocas com o exterior, tanto nas exportações, 
como nas importações, a par do aumento do desemprego (o emprego diminuiu 
2,8% contrariando a tendência dos cinco anos precedentes), tendo o PIB registado 
um valor negativo de 2,9%. A dívida pública manteve-se na trajetória ascendente 
iniciada em 2001, apenas interrompida em 2007, situando-se em 83,2% do PIB, 
representando um agravamento de 11,5 pontos percentuais (p.p.) relativamente a 
2008 (INE, 2012). 
A retoma da economia mundial em 2010 (cresceu 4,07% do PIB) permitiu 
recuperar o valor das exportações e importações. Assim, o grau de abertura da 
economia portuguesa (medido pelo rácio entre o valor da soma das exportações e 
da importação de bens e o valor do PIB a preços correntes) foi de 55,1%, 
representando um aumento de 5,1 p.p. em relação a 2009. A taxa de desemprego 
em 2010 foi de 10,8%, situando-se pelo quarto ano consecutivo acima das taxas 
de desemprego europeias, como as da UE e da Zona Euro, respetivamente 9,7% e 
10,1% (INE, 2011). Em Portugal a atividade económica registou uma expansão 
de 1,9%, tendo contribuído para tal, as exportações líquidas das importações e a 
procura interna.  
No contexto da crise da dívida soberana da Zona Euro, a política orçamental foi 
caracterizada pela adoção de medidas fortemente restritivas com o objetivo de 
reduzir o défice de 9,3% do PIB em 2009 para 4,6% em 2011. Entre 2007 e 2010 
a dívida pública aumentou de 68,3 para 93,5% do PIB (ver Gráfico 1.2).  
O ano de 2011 foi marcado pelos efeitos do contágio da crise da dívida da Área 
do Euro e pelo processo de ajustamento financeiro acordado com o FMI-UE-BCE 
(conhecido por Troika). Com efeito, em maio de 2011, foi acordado entre as 
autoridades portuguesas, a União Europeia, e o FMI, o Programa de Assistência 
Económico e Financeiro (PAEF), para restaurar a confiança dos mercados 
financeiros internacionais em Portugal, e promover a competitividade e o 
crescimento sustentável da economia Portuguesa. O PAEF assentou em três 
pilares: consolidação orçamental, estabilidade do sistema financeiro e 
transformação estrutural da economia portuguesa (http://www.bportugal.pt/pt-
pt/estabilidadefinanceira/aestabilidadefinanceirapaef/oprogramaassistenciafinanc
eiraportugal/Paginas/inicio.aspx). Em 2011 o grau de abertura da economia 
portuguesa foi de 60,5%, aumentando 4,4 p.p. em comparação com o período 
homólogo. Já a taxa de cobertura das importações pelas exportações foi de 77,3%, 
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registando um acréscimo de 8,9 p.p. em relação a 2010 (INE, 2013). A dívida 
pública manteve a trajetória ascendente, tendo passado para 108,1% do PIB, o que 
representou um agravamento de 14,5 p.p. relativamente a 2010. 
A economia portuguesa registou em 2011, um decréscimo de 1,3% no PIB, facto 
que se ficou a dever à contribuição altamente negativa do consumo privado, do 
consumo público e, à forte queda do investimento, apesar da procura externa 
líquida ter tido um contributo positivo. Os desafios de redução do défice 
orçamental e consequente aprovação e implementação das medidas de austeridade 
enquadradas no PAEF a Portugal, induziram um contributo negativo no 
crescimento económico (consumo privado desceu 3,9% e consumo público 
decresceu igualmente 3,9%). As importações diminuíram 5,5%, enquanto as 
exportações subiram 7,4%. Este comportamento explica-se pelo aumento da 
procura externa apesar do abrandamento da economia mundial, enquanto a 
redução das importações deve-se, sobretudo, à redução da procura interna. Em 
2012, assistimos ao reforço do desempenho negativo do ano precedente, com o 
PIB a apresentar um valor negativo de 3.2%. 
De uma forma sintética, registamos que Portugal foi, assim, seriamente e 
gravemente afetado pela crise económica e financeira de 2008.  
Em suma: a economia de todos os países foi afetada de alguma forma pelos efeitos 
da crise. Todavia, o contágio e o impacto da crise foram mais graves, entre as economias 
industrializadas avançadas, especialmente nos EUA e na Europa (Epstein e Macartney, 
2016). Com efeito, a crise económica e financeira baixou os níveis de desempenho geral 
das economias mundiais, particularmente das economias dos Estados-Membros da UE. 
O ritmo e a intensidade com que cada país foi atingido variou significativamente, 
respondendo às características das suas economias e ao modo como elas estavam 
articuladas à economia internacional.  
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1.5.3 A crise financeira e a regulação bancária  
Terazi e Senel (2011, p. 186) definem a crise financeira como uma 
“situação económica que está relacionada com o pânico bancário, a qual inclui 
a produção significativa de prejuízos no setor financeiro, provoca caos nos 
mercados internacionais, cria a queda do mercado de ações, bolhas financeiras, 
crises correntes, empréstimos externos, leva a um acentuado declínio na atividade 
económica e tem um potencial para causar uma recessão económica”. 
A crise financeira que começou no verão de 2007, nos EUA e desestabilizou os 
mercados financeiros mais desenvolvidos, resultou do crescimento extraordinário do 
crédito e da alavancagem (Financial Stability Forum, 2008), contagiando especialmente 
as economias industrializadas avançadas, especialmente nos EUA e na Europa, sendo que 
“em ambas as jurisdições reguladoras, a estrutura e as atividades dos maiores bancos 
foram a principal causa de instabilidade financeira e sócio-económica, quase sem 
precedentes” (Epstein e Macartney, 2016, p.1). 
A crise começou com a desvalorização dos imóveis e dos ativos relacionados com 
as hipotecas americanas de alto risco (subprime), assumindo dimensões sistémicas no 
segundo semestre de 2008, após a falência de várias instituições bancárias e não 
bancárias, em especial do banco de investimento Lehman Brothers, em 15 de setembro 
de 2008, “após o governo e as autoridades de supervisão e regulação terem subavaliado 
o risco real da situação” (Souto, 2009, p. 36). A desconfiança dos investidores nos 
sistemas financeiros generalizou-se, resultando em movimentos de pânico de âmbito 
global, nos mercados de ações, de moedas, de derivados, de empréstimos. Com efeito, a 
complexidade e a sofisticação dos novos instrumentos que vieram à tona com a crise 
financeira, evidenciaram as incertezas e o cruzamento de riscos, tanto para os bancos 
como para as autoridades regulatórias, sendo que a proliferação de inovações implica uma 
permanente monitorização pelos próprios bancos e pelas autoridades. Nesse sentido, o 
principal papel dos reguladores é impedir a assunção de riscos excessivos por parte das 
instituições financeiras evitando, assim, graves crises financeiras (Souto, 2009). É que a 
“indústria bancária é um negócio arriscado” (Lastra, 2004, p. 226). Morrisson e White 
(2013, p. 643) argumentam que “a importância da reputação do regulador tem sido 
subestimada e, em parte, a recente crise foi desencadeada por uma perda de confiança na 
eficácia de ambos os reguladores dos EUA e da UE”.  
De acordo com Nier e Merrouche, (2010, p. 9), a “inadequada regulação e 
supervisão é a principal razão para a causa da CFG”. Efetivamente, “a recente crise 
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financeira demonstrou que a regulação do capital existente, na sua conceção ou 
implementação, foi insuficiente para evitar um pânico no setor financeiro e, mais uma 
vez, os governos de todo o mundo tiveram de intervir para evitar um colapso (Nier e 
Merrouche, 2010). Na verdade, “muitos dos bancos que foram resgatados pareciam estar 
em conformidade com os requisitos mínimos de capital pouco antes e, até mesmo, durante 
a crise” (Demirguç-Kunt et al., 2013, p. 1148).  
A regulação do capital tornou-se, assim, a principal resposta regulatória para lidar 
com os problemas de estrutura do Balanço do banco, sendo que o “capital é um dos cinco 
elementos que os gestores bancários (e seus reguladores) precisam de ter em 
consideração, a fim de preservar a segurança e a solidez bancárias, mas os ativos de 
qualidade, a gestão, os lucros e a liquidez são igualmente importantes” (Lastra, 2004, p. 
226). De facto, os reguladores responderam “à crise, instruindo os bancos, sob sua 
supervisão, para aumentar mais capital” (Morrisson e White, 2013, p. 655). 
O Comité de Basileia de Supervisão Bancária11 (BCBS – Basel Committee on 
Bank Supervision), conhecido pelos acordos de Basileia em matéria de requisitos de 
capital mínimo tem um papel fulcral na regulação financeira, sendo a principal referência 
a nível mundial, em matéria de regulação e supervisão dos bancos. O seu objetivo, 
enquanto autoridade internacional supervisora na regulação bancária é, precisamente, 
fortalecer a regulação, supervisão e práticas dos bancos por todo o mundo, por forma a 
promover a estabilidade financeira (www.bis.org/bcbs/).   
Deste modo, “os Acordos de Basileia são acordos internacionais entre os bancos 
centrais membros do Bank of International Setlements (BIS)” (Abdelraihim, 213, p. 73), 
estando classificados em Basileia I, Basileia II e Basileia III. 
O primeiro Acordo data de 1988 (Basileia I), foi publicado pelo BIS e “procurou 
reduzir o risco sistémico das empresas, melhorar a disciplina do mercado e garantir a 
estabilidade do sistema financeiro” (Oliveira et al., 2013, p. 126). O Comité acordou com 
todos os seus membros uma estrutura para medir a adequação de capital e o padrão 
mínimo a ser alcançado (BCBS, 1988). Os vários requisitos mínimos de capital 
correspondem ao capital necessário para que a instituição financeira seja vista pelos seus 
credores e contrapartes como viável, numa perspetiva de continuidade e de 
                                                             
11  O Comité de Basileia de Supervisão Bancária é um Comité das Autoridades de Supervisão Bancária, que foi criado pelos 
governadores dos Bancos Centrais do grupo de dez países em 1975. É constituído por representantes dos Bancos Centrais e 
Autoridades de Supervisão da Bélgica, Canadá, França, Alemanha, Itália, Japão, Luxemburgo, Holanda, Espanha, Suécia, Suíça, 
Reino Unido e Estados Unidos. O Comité reúne-se no Bank for International Settlements, Basileia, Suíça (BCBS, 2006). 
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funcionamento saudável, minimizando a possibilidade de falência do sistema bancário 
(BCBS, 2006). Este Acordo definiu o capital do seguinte modo: 
1. Capital Principal (Core Capital ou TIER 1) é constituído por o conjunto de fundos 
próprios “core” que compreende o capital de melhor qualidade da instituição, em 
termos de permanência e capacidade de absorção de prejuízos, deduzido de eventuais 
prejuízos e de certos elementos sem valor de realização autónomo 
(www.bportugal.pt/pt-PT/OBancoeoEurosistema/ComunicadoseNotasdeInformaca 
o/Paginas/combp20110407.aspx). 
2. Capital Suplementar (Suplementary Capital ou TIER II), constituído pelas 
reservas de reavaliação, reservas não declaradas, instrumentos de capital de 
natureza híbrida (ações preferenciais perpétuas) e a dívida subordinada. 
Este Acordo definiu, igualmente, ponderadores para os ativos dos bancos, 
baseados no risco do não cumprimento das obrigações, para medir o risco de crédito. 
Ficou, assim, estabelecido um Rácio de Solvabilidade não inferir a 8%, definido do 
seguinte modo: 
Rácio de Solvabilidade = 
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
𝑅𝑊𝐴
 
Em que: 
• Capital = TIER I + TIER II 
• RWA (Risk Weighting Assets) – Ativos Ponderados pelo Risco12 
 
Em 2004, segue-se um segundo Acordo de Basileia (devido às limitações do 
primeiro Acordo), o Acordo Basileia II, entrando em vigor em janeiro de 2008 na UE e 
em abril de 2010 nos EUA. Nessa sequência, “uma das mudanças centrais propostas, 
como parte do novo quadro regulamentar de Basileia II, é o conceito de Requisitos 
Internos de Capital Baseados no Rating” (Kashyap e Stein, 2004, p. 18). De acordo com 
estes autores, o montante de capital que um banco deverá possuir contra uma determinada 
exposição será em função do risco de crédito estimado dessa exposição (Kashyap e Stein. 
2004). Desta forma, um dos principais objetivos de Basileia II é “criar uma ligação mais 
estreita entre as exigências de capital e riscos, por isso é claro que esses requisitos tornar-
se-ão mais dependentes do ciclo de negócios” (Jokipii e Milne, 2008, p.1440). Assim, um 
                                                             
12 O ativo ponderado pelo risco constitui a parte do ativo total liquido do banco que se assume que tem risco, e relativamente ao qual 
é determinado o nível mínimo de capital que o banco tem que manter. Para tal, a regulação atribui ponderadores de risco a cada classe 
de ativo, ou alternativamente, são utilizados modelos internos dos bancos, aprovados pelo regulador, para estimar esses mesmos 
ponderadores que, uma vez definidos, é calculada uma média ponderada do ativo – ativos ponderados pelo risco. 
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abrandamento cíclico quando as contrapartes são mais suscetíveis de serem 
desclassificadas, pode implicar um aumento significativo dos requisitos de capital dado 
o aumento do risco da contraparte (Jokipii e Milne, 2008). 
Neste Acordo, os requisitos de capital calculavam-se do seguinte modo: 
 
                      
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙(𝑇𝑖𝑒𝑟 𝐼+𝑇𝑖𝑒𝑟 𝐼𝐼+𝑇𝑖𝑒𝑟 𝐼𝐼𝐼)
𝑅𝑖𝑠𝑐𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜+𝑅𝑖𝑠𝑐𝑜 𝑑𝑒 𝑚𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜+𝑅𝑖𝑠𝑐𝑜 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙
 > 8% 
 
O Tier III está intimamente relacionado com o risco de mercado, dado que este 
capital só pode ser utilizado para cobrir este risco, estando sujeito à aprovação das 
autoridades regulatórias nacionais e a sua composição é de dívida subordinada a curto 
prazo, tendo de satisfazer determinadas condições. 
O Acordo Basileia II é baseado em três pilares complementares: Pilar 1, consiste 
nos cálculos de regulamentação dos requisitos de capital para o mercado, crédito e risco 
operacional; Pilar 2, é o processo de supervisão, onde os supervisores avaliam tanto a 
adequação de capital total do banco para toda a gama de riscos, incluindo os não 
abrangidos pelo Pilar 1 e gestão do banco de capitais; Pilar 3, é a disciplina do mercado. 
A fim de melhorar a transparência dos bancos perante as contrapartes e investidores, os 
bancos são obrigados a divulgar informações detalhadas sobre o seu perfil de risco e 
adequação de capital” (Jokipii e Milne, 2008, p. 1440). 
Moosa (2010, p. 95) argumenta que as principais razões para o aumento da crise 
financeira global, foram motivadas por Basileia I e sustentadas por Basileia II, e “são a 
dependência de agências de Rating e a utilização de modelos internos para determinar os 
requisitos de capital regulatório”. Efetivamente “a crise financeira global e a consequente 
recessão demonstraram a natureza pró-cíclica da indústria bancária; a contração do 
crédito agravou a recessão e retardou a recuperação na economia real e nos mercados 
financeiros” (Moosa, 2010, p. 105). De acordo com este autor, o Acordo de Basileia II 
foi várias vezes criticado, pois acreditava-se que, resultante dos requisitos de capital 
sensível ao risco aumentava a pró-ciclicidade do sistema bancário. De facto, a indústria 
bancária “é um negócio pró-cíclico, no sentido em que os bancos tendem a contrair a sua 
atividade de crédito em recessões e expandir nos crescimentos; isso tende a reforçar a 
amplitude do ciclo de negócios, fazendo com que as recessões sejam mais graves e os 
crescimentos mais inflacionários” (Moosa, 2010, p. 105). A este propósito, Kashyap e 
Stein (2004) concluem que os capitais requeridos no Acordo Basileia II têm o potencial 
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para criar um montante adicional de encargos de capital cíclico. “A experiência das 
instituições financeiras que entraram em colapso mostra que, mais importante do que o 
capital, é a liquidez e a alavancagem, que são ignorados por Basileia II” (Moosa, 2010, 
p. 96), dois fatores que têm um papel relevante na crise.  
Em resposta à crise financeira, o Comité de Basileia de Supervisão Bancária 
(BCBS, 2009) em dezembro de 2009, publicou um documento de consulta “Reforçar a 
capacidade de resistência do setor bancário” (“Strenghtning the Resilience of the Banking 
Sector”) (www.bis.org/publ/bcbs164.pdf). “As propostas apresentadas neste documento 
são um elemento-chave do pacote de reformas abrangente do Comité para lidar com as 
lições da crise” (BCBS, 2009, p. 1). 
Assim, em 2009, devido à crise financeira global, os requisitos do Acordo Basileia 
II, foram revistos e renomeados para Acordo Basileia III (Oliveira et al., 2013). As 
principais alterações de Basileia III traduzem-se no aumento dos requisitos do capital 
mínimo em relação à sua qualidade, introdução de um rácio de alavancagem e novos 
rácios relativos aos rácios de liquidez e de medidas para melhorar a transparência nos 
mercados financeiros (regulamentação de muitos produtos financeiros que escaparam ao 
controlo do regulamento financeiro), com o objetivo de reforçar a estabilidade e o 
crescimento do sistema financeiro a nível mundial (BCBS, 2010; 2011). Assim, a 
evolução destes acordos ao longo do tempo, em matéria de regulação do capital, passou 
por estreitar o conceito de capital e aprimorar a captação do risco inerente aos ativos, por 
forma a salvaguardar da estabilidade financeira. Com efeito, “o carácter internacional da 
crise, bem como o alcance internacional dos bancos no centro dessa crise, sugeriu fortes 
incentivos para um maior reforço global e regional no estabelecimento de normas, 
regulação e supervisão na gestão dos maiores bancos transfronteiriços – isto é, a supra-
nacionalização da governação bancária” (Epstein e Macartney, 2016, p. 1).  
Os membros da Zona Euro, na Europa, evoluíram no sentido da União Bancária 
Europeia, o que implica a harmonização das regras e centralização da autoridade de 
supervisão, levando ao aumento da coordenação intra-europeia, enquanto a cooperação 
transatlântica na reforma do sistema bancário, tem sido difícil no período pós-crise 
(Epstein e Macartney, 2016). 
Nasce, assim a Autoridade Bancária Europeia (EBA – European Banking 
Authority), fundada em 1 de Janeiro de 2011, como parte do Sistema Europeu de 
Supervisão Financeira (SESF) tendo assumido todas as responsabilidades e atribuições 
do Comité Europeu de Supervisão Bancária (CEBS – Committee of European Banking 
86 
 
  
Supervisors). A EBA é uma autoridade da UE independente que trabalha para garantir a 
regulamentação prudencial eficaz e coerente e supervisão de todo o setor bancário 
europeu. Os objetivos gerais são manter a estabilidade financeira na UE e salvaguardar a 
integridade, a eficiência e o bom funcionamento do setor bancário. Objetivamente, a EBA 
tem como papel, assegurar uma supervisão adequada do sistema financeiro da EU, nas 
vertentes de supervisão macroprudencial e microprudencial e integra: o Comité Europeu 
do Risco Sistémico; a  Autoridade Bancária Europeia; a  Autoridade Europeia dos 
Seguros e Pensões Complementares de Reforma; a  Autoridade Europeia dos Valores 
Mobiliários e dos Mercados; o Comité Conjunto das Autoridades Europeias de 
Supervisão; as Autoridades nacionais de supervisão (www.bportugal.pt/PT). A principal 
tarefa da EBA é contribuir para a criação do Livro de Regras único europeu no setor 
bancário, cujo objetivo é fornecer um conjunto único de regras prudenciais harmonizadas 
para as instituições financeiras em toda a UE. A Autoridade também desempenha um 
papel importante na promoção da convergência das práticas de supervisão e está 
mandatada para avaliar os riscos e vulnerabilidades no setor bancário da UE 
(www.eba.europa.eu/about-us). 
Apesar destes novos organismos de supervisão, Christophers (2016, p. 145) 
argumenta que “dada a centralidade de conceitos e práticas de regulação da negociação 
que o futuro das finanças anuncia, um repensar criativo de regulação pode potencialmente 
revelar-se produtivo”. Para este autor “os espaços de regulação estão a mudar” (ibid.).  
Holmes (2013) defende que a regulação é tanto sobre palavras como regras. 
Efetivamente, “para além dos instrumentos convencionais à disposição dos bancos 
centrais (por exemplo, as taxas de juros de títulos), as comunicações públicas tornaram-
se primordiais nos esforços dos bancos para gerir as inflações e orientar economias” 
(Holmes, 2013, p. 54). Este autor examinou como é que os principais Bancos Centrais 
reagiram à crise económica de 2008 e demonstra que “no meio da crise, quando os dados 
eram incertos e quando a confiança foi a principal preocupação, não era apenas a própria 
taxa repo que importava, mas a integridade da história política monetária e as relações 
comunicativas que mantiveram com o público” (ibid., p. 156). Berger et al., (2016, p. 
729) argumentam que “as falências bancárias durante a recente crise financeira de 2007-
2010 mostraram que o conhecimento adquirido sobre os defaults bancários não é 
suficiente para evitar um grande número de bancos da falência”. Estes autores analisaram 
a influência das estruturas de governança empresarial sobre os defaults bancários, tendo 
concluído que a estrutura de propriedade desempenha um papel substancial, na explicação 
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da probabilidade de default: os bancos estão mais propensos a default se têm mais 
gestores acionistas (dado que estes podem arriscar mais) do que os diretores externos e 
diretores executivos, pois estes são vilipendiados em caso de incumprimento (ibid.). 
Assim, estes autores concluem que, uma forma de prevenir futuras crises, passará também 
por dar forte enfâse à análise de governança empresarial do banco, especialmente a 
estrutura de propriedade, além de, obviamente, se considerarem outras variáveis 
contabilísticas como, capitalização, rentabilidade e créditos de liquidação duvidosa, que 
indicam a estabilidade do banco (ibid.). Deste modo, reguladores, supervisores e outros 
participantes do mercado, deverão ter em atenção a governança empresarial (Berger et 
al., 2016). 
Em conclusão: tal como afirma Demirguç-Kunt et al. (2013, p. 1162) “a recente 
crise financeira global levou a apelos generalizados para a reforma e supervisão bancária; 
mudanças na regulação do capital dos bancos têm estado no centro da discussão política”. 
Estes autores argumentam que “uma posição de capital mais forte é um ativo importante 
durante uma crise sistémica, o que sugere que a ênfase atual sobre o reforço dos requisitos 
de capital é amplamente apropriada” (Demirguç-Kunt et al., 2013, p. 1162). Todavia, 
deve também ser dada forte enfâse à análise da governança empresarial, especialmente à 
estrutura de propriedade (Berger et al., 2016).  
Nesse sentido, “a CFG e a crise da dívida soberana europeia têm levado os 
responsáveis políticos a reconsiderar o quadro institucional para supervisionar a 
estabilidade dos seus sistemas financeiros” (Black et al., 2016, p. 123). Há uma aceitação 
generalizada de que “a abordagem tradicional microprudencial ou uma abordagem ao 
nível da empresa para a estabilidade financeira, tem de ser complementada com uma 
abordagem macroprudencial de todo o sistema” (ibid.), daí defenderem que a 
“interligação dos grandes bancos europeus representam um risco sistémico e devem estar 
sujeitos a maiores padrões de regulamentação” (ibid.).  
Mas, “os bancos e regulação bancária não foram a única fonte de vulnerabilidade 
para os Estados gravemente afetados pela crise, no entanto, foram críticos para a 
gravidade e trajetória da crise” (Epstein e Macartney, 2016, p. 3). “Descobrir a política 
por trás da re-regulação dos bancos após a crise, é identificar os pontos fortes e fracos da 
reforma, no interesse de proteger mais eficazmente a estabilidade financeira no futuro” 
(ibid.).  
Todavia, assistimos, neste momento, a uma visão liberalista em relação ao sistema 
financeiro Norte-Americano, por parte do novo Presidente dos EUA. Com efeito, Donald 
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Trump assinou uma Ordem Executiva a pedir ao Secretário do Tesouro para rever as 
regras aplicadas à banca no âmbito da lei Dodd-Frank, o enorme pacote de reformas 
aplicado na banca, após o colapso do Lehman Brothers, para evitar uma nova crise 
financeira mundial (www.noticiasaominuto.com/economia/). A teoria liberalista foi 
aplicada durante toda a presidência de George Bush, despoletando a crise das hipotecas 
subprime nos Estados Unidos e, por consequência, a explosão da “bolha” económica e 
financeira, originando o que a literatura designa por, Crise Financeira Global. Os estudos 
académicos explicitam que uma regulação bancária mais robusta é essencial para 
melhorar os mecanismos de disciplina de mercado (Bliss e Flannery, 2002; Oliveira et 
al., 2013). Deste modo, é com preocupação que olhamos o futuro próximo. 
 
1.5.4 A crise financeira e a divulgação da RSE  
A RSE está em ascensão (Karaibrahimoglu, 2010). Com efeito, “a atenção dada à 
RSE tem crescido significativamente, após os recentes escândalos financeiros e os 
colapsos de grandes empresas” (Giallonardo e Mulino, 2012, p. 18). É que “a crise 
económica e as suas consequências sociais danificaram, em certa medida, os níveis de 
confiança no setor empresarial e atraíram a atenção do público para o desempenho social 
e ético das empresas” (Comissão Europeia, 2011, p. 5).  
A crise afetou direta e indiretamente milhares de pessoas, famílias e empresas em 
todo o mundo, tendo originado crises de confiança. Como consequência, a 
responsabilidade social das empresas e “o impacto das ações empresariais sobre a 
sociedade têm estado sob crescente escrutínio” (Pinto e De Villiers, 2012, p. 2). Assim, 
em tempos de crise financeira, a RSE está em crescente importância a nível mundial: para 
além do lucro, as organizações respeitam as questões sociais relacionadas com o meio em 
que operam (Karaibrahimoglu, 2010). Para este autor, a RSE está altamente associada 
com a boa governança empresarial, uma vez que os períodos de crise financeira, são 
suscetíveis de serem caracterizados por um ambiente de negócios incertos, e essa 
característica parece ser da maior importância (ibid.). 
Efetivamente, “em consequência da combinação da crise económica e financeira 
com o que tem sido chamado de crise empresarial de maturidade, a responsabilidade 
social das empresas ganhou importância na última década” (Souto, 2009, p. 37); donde, 
“ainda que a RSE seja um conceito controverso, nas esferas académica e empresarial, 
todos concordam que é uma estratégia fundamental para alcançar o desenvolvimento 
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sustentável que o nosso mundo globalizado necessita” (Souto, 2009, p. 37). Nessa 
medida, em tempos de crise, “as empresas devem continuar a investir em projetos 
sustentáveis, porque criam um bom relacionamento com os stakeholders, levando a 
maiores benefícios económicos” (Gallego-Álvarez, 2014, p. 370). 
Assim, a “RSE deve ser entendida como uma estratégia de oportunidade, de 
desenvolvimento e de crescimento, de gestão dos riscos, redução dos custos, acesso ao 
capital, relações com os clientes, gestão dos recursos humanos e capacidade de inovação” 
(Comissão Europeia, 2011, p. 3). Como a RSE não é temporária e não há um quadro de 
RSE amplamente aceite (Giannarakis e Theotakas, 2011), em tempos de crise há um 
conjunto de questões entre RSE e a crise, sendo recomendados: a inovação, ambiente 
confortável, o papel dos stakeholders, a estratégia de negócios, a atitude do mercado, a 
confiança dos investidores e a reflexão interna profunda (Souto, 2009).  
De facto, a “RSE é regulamentada através de medidas nacionais e internacionais 
de auto-regulação sem força jurídica vinculativa (soft-law)”, donde, “a natureza 
voluntária da RSE está ligada à própria essência da ética, inevitavelmente influenciada 
pelas atividades de negócio específicas e difíceis de definir sem uma contextualização 
adequada” (Birindelli et al., 2015, p. 305). 
De acordo com a Comunicação da Comissão Europeia, “a divulgação de 
informações sociais e ambientais, incluindo a informação relacionada com o clima, pode 
facilitar o envolvimento com os stakeholders e a identificação de riscos de 
sustentabilidade materiais; além de ser um elemento importante de prestação de contas, 
pode contribuir para a construção da confiança pública nas empresas” (Comissão 
Europeia, 2011, p. 11).  
De acordo com Mia e Al-Mamun (2011, p. 177) “durante os períodos de crise, os 
investidores estão mais preocupados com o desempenho das empresas; a divulgação 
social pode ser usada para minimizar essas preocupações”. Com efeito, os “tempos de 
instabilidade financeira e económica têm grande implicação na confiança empresarial, 
facto que, pode ter impacto na disponibilidade de desviar recursos para divulgações de 
RSE” (Pinto e De Villiers, 2012, p. 3), sobretudo se nos referirmos ao setor financeiro, 
particularmente atingido pela crise, especialmente a sua reputação (Pérez-Ruiz e 
Rodríguez-del Bosque, 2012). Por isso, “atualmente, a importância da responsabilidade 
social das empresas é ainda mais acentuada pela crise financeira que temos vindo a 
registar, desde 2007” (Birindelli et al., 2015, p. 304) e ainda que a “turbulência financeira 
pareça limitar as atividades de responsabilidade social, não pode haver nenhuma dúvida 
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que condutas éticas, se sérias e credíveis, representam uma vantagem competitiva real 
para as empresas” (ibid.).  
Constata-se “um aumento das divulgações de RSE por parte das empresas, dos 
países desenvolvidos e em desenvolvimento, em virtude de quererem mostrar como lidam 
com as consequências sociais, ambientais e económicas das suas atividades” (Dias et al., 
2016, p. 3). Todavia, as empresas “podem reagir de forma diferente na divulgação das 
suas informações de RSE durante o período de crise financeira” (Mia e Al-Mamun, 2011, 
p.175). Acresce a circunstância de que o “nível de DRSE em tempos de crise pode ser 
diferente em cada país e em cada tipo de indústria” (Dias et al., 2016, p. 3). 
Pérez-Ruiz e Rodríguez-del Bosque (2012) estudaram a imagem e a importância 
da RSE para os consumidores de serviços financeiros em Espanha na sequência da crise 
financeira. Os resultados destacam o especial valor que os clientes dão às atividades 
empresariais que lhes facultam benefícios diretos (aspetos vinculados com a ética, 
legalidade das atuações empresariais e procura da satisfação dos clientes e sua relação 
com a entidade), enquanto os aspetos meramente filantrópicos e económicos da RSE, são 
os menos importantes.  
Os estudos sobre a influência das crises financeiras na DRSE estão pouco 
explorados. Acresce a circunstância dos resultados serem contraditórios. A Tabela 1.8 
(Painel A) apresenta os resultados dos principais estudos nesta área. 
 Lungu et al. (2011) desenvolveram um estudo exploratório dos relatórios de RSE 
nos períodos 2007-2009 a 32 empresas europeias com valores cotados. Baseados 
na teoria dos stakeholders e na teoria dos custos de propriedade, concluíram que 
a evolução dos relatórios de RSE foi modulada de acordo com o desenvolvimento 
da crise, sinalizando uma tendência ascendente nas empresas, no sentido de 
fornecer informações abrangentes, integradas e certificadas sobre a sua atividade.  
– Todavia, o estudo de Dias et al. (2016) concluiu que não houve mudança 
significativa nas divulgações globais de RSE durante a crise, sendo que algumas 
empresas divulgaram mais (em termos de comunidade e da corrupção) para 
responder às preocupações dos stakeholders, verificando-se uma grande diferença 
na DRSE entre empresas com elevada proximidade do consumidor e baixa 
proximidade do consumidor. 
– Ghazali e Weetman (2006) examinaram 135 empresas com valores cotados, da 
Malásia durante e após a crise financeira de 1997, para avaliar se a reação 
regulatória à crise aumentou a consciência da divulgação voluntária como uma 
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ferramenta de governança corporativa. Concluíram que, apesar da mudança na 
governação corporativa, não houve alterações significativas. 
– Haron et al. (2006) encontraram maiores níveis de divulgação no período de 
recessão (1998) em comparação com os períodos de pré (1996) e pós crise 
financeira (2000). Os autores sugerem a teoria da agência na explicação deste 
aumento na divulgação, já que as divulgações crescentes podem estar relacionadas 
com o custo de agência, na medida em que, durante a crise financeira, os acionistas 
podem ter tido mais preocupação sobre o desempenho das empresas para 
combater a crise. Para estes autores, as empresas podem ter muito a ganhar com 
divulgações mais elevadas, sendo que a teoria da legitimidade também sugere que 
as empresas podem aumentar as divulgações para aumentar a confiança pública e 
reforçar a sua imagem junto dos stakeholders. 
– De acordo com Rodolfo (2012) a transparência e a qualidade dos relatórios 
diminuiu durante os anos 2007, 2008 e 2011. Este autor defende que a crise 
económica é um determinante na diminuição da divulgação de relatórios de RSE 
dado que as empresas gerem os seus recursos de uma forma mais conservadora. 
– Ortiz e Inchausti (2013) concluem que a crise não teve um impacto negativo na 
divulgação da informação GRI na Europa, dado que os relatórios GRI cresceram 
mais de 30% ao ano, durante 2007-2011, não havendo diferenças significativas na 
qualidade dos relatórios analisados nesse período. 
– Também Jain et al. (2015) concluem que ao longo dos sete anos da CFG (2005-
2011) os bancos melhoraram a divulgação de RSE. Estudos prévios em bancos 
australianos sugerem que as questões de reputação são um importante fator na 
explicação da motivação da divulgação, uma vez que os relatórios de RSE são 
vistos como uma ferramenta de marketing (Thomson e Jain, 2010). A pesquisa de 
Jain et al. (2015) sugere que fatores estratégicos (e não económicos) são 
influências importantes na adoção de práticas de RSE. 
– Todavia, de acordo com García-Benau et al. (2013) houve um aumento 
significativo do número de relatórios de RSE após a crise.  
– Pinto e De Villiers (2012) verificaram, também, uma tendência geral ascendente 
da divulgação de RSE, apesar das empresas não-ambientalmente sensíveis e/ou 
industrias não socialmente sensíveis, reduzirem divulgações de RSE em secções 
do relatório anual durante os períodos de reduzida confiança dos empresários.  
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No domínio da relação das crises financeiras com o desempenho de RSE (ver 
(Tabela 1.8, Painel B), os resultados também são inconclusivos: 
 
– Miras et al. (2014) concluem que a RSE aumenta durante a crise (2009-2011) 
apesar dos efeitos desta sobre a saúde financeira das empresas, significando, para 
estes autores, que os acionistas têm uma influência maior do que a gestores ou 
empresários nesta decisão, particularmente estratégica, durante os períodos de 
crise. 
– Muhammad et al. (2015) concluíram que existe uma forte associação positiva 
entre o desempenho ambiental e desempenho financeiro durante o período pré-
crise financeira (2001-2007) e nenhuma relação entre o desempenho ambiental e 
o desempenho financeiro durante a crise financeira (2008-2010).  
– Todavia, Lins et al. (2015) concluem que durante a crise, as empresas de alta 
intensidade de RSE (capital social de uma empresa medido pela intensidade de 
atividades RSE) tiveram uma maior rentabilidade em relação às empresas de 
baixa-RSE. Contrariamente, não encontraram diferenças de rentabilidade entre as 
empresas de alta e baixa intensidade de RSE, antes ou depois da crise 
– Para Bouslah et al. (2016) o desempenho social reduz a volatilidade durante a crise 
financeira, sendo uma ferramenta de redução de riscos em períodos de 
dificuldade. 
Em resumo, verificamos que os estudos acima identificados não são conclusivos 
em demonstrar que a crise financeira seja claramente um determinante no aumento da 
divulgação da responsabilidade social, apesar de indicarem que algumas empresas usam 
divulgações de RSE como uma ferramenta para melhorar a sua imagem empresarial 
durante períodos de baixa confiança dos empresários, para gerar confiança entre os seus 
stakeholders, sendo estes imprescindíveis para o sucesso da empresa. Todavia, em 
períodos de crise há quem defenda que a crise económica é um determinante na 
diminuição da divulgação de relatórios de RSE, dado que as empresas gerem os seus 
recursos de uma forma mais conservadora (Rodolfo, 2012). Em contrapartida, o 
desempenho social reduz a volatilidade durante a crise financeira, sendo uma ferramenta 
de redução de riscos em períodos de dificuldade (Bouslah et al., 2016). 
Dada a limitação de estudos que relacionem a CFG com a DRSE na banca, ressalta 
o estudo de Jain et al. (2015), no qual os autores concluem que ao longo dos sete anos da 
CFG (2005-2011) os bancos melhoraram a divulgação de RSE, sugerindo que fatores 
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estratégicos (e não económicos) são influências importantes na adoção de práticas de 
RSE. A literatura evidencia que pesquisas feitas em bancos australianos sugerem que as 
questões de reputação são um importante fator na explicação da motivação da divulgação, 
uma vez que os relatórios de RSE são vistos como uma ferramenta de marketing 
(Thomson e Jain, 2010). Daí que, para Shen et al. (2016, p. 208) “a RSE é particularmente 
importante no setor bancário”, na medida em que, “os gestores dos bancos prosseguem 
as práticas de RSE como uma estratégia de sobrevivência a longo prazo; além disso, os 
bancos adotam práticas de RSE para usufruírem de diversos benefícios, incluindo melhor 
reputação” (ibid., p. 223), donde a DRSE é uma importante ferramenta de gestão 
empresarial. 
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Tabela 1.8 - Influência das crises financeiras na divulgação/desempenho de RSE 
Painel A: Divulgação de RSE 
Estudo Amostra/Teorias 
Período Crise/País Conclusões 
Ghazali e Weetman 
(2006) 
 
Amostra: 135 empresas com valores cotados  
Teoria da Agência  
1997-1998/  
Malásia  
Sem alterações significativas.  
Haron et al. (2006)  
 
Amostra: 135 empresas com valores cotados  
Teoria da Agência  
 1996-2000/  
Malásia. 
Maiores níveis de divulgação no período recessivo  
Mia e Al-Mamun, 
(2011)  
 
Amostra: 48 empresas Australianas  
Teoria dos Stakeholders, Legitimidade e Custos 
de Propriedade  
2006-2008 / 
Austrália  
Sem alterações significativas.  
Lungu et al. (2011)  
 
Amostra: 32 empresas Europeias com valores 
cotados  
Teoria dos Stakeholders  
Teoria dos Custos de Propriedade  
 2007-2009/Vários 
vários países Europa 
Evolução dos relatórios de RSE modulada de acordo com o desenvolvimento da crise.  
Pinto e De Villiers 
(2012)  
Amostra: Top 50 das empresas com valores 
cotados na Nova Zelândia (NZX 50 Index).  
Teoria da Legitimidade 
 2005-2010/ 
 Nova Zelândia  
Tendência ascendente geral da divulgação de RSE.  
Rodolfo (2012) 
Empresas incluídas na “GRI Report list 1999-
2011”. 
2007-2011/ 
vários países 
A transparência e a qualidade dos relatórios diminuiu durante os anos 2007, 2008 e 2011.  
García-Benau et al. 
(2013) 
Amostra:127 empresas Espanholas com valores 
cotados  
Teoria da Sinalização  
 2005-2010/  
Espanha 
 
Aumento significativo do número de relatórios de RSE após a crise.  
Ortiz e Inchausti 
(2013) 
Amostra: 3351 relatórios 
 2007-2011/ 
21 países 
 
 
A crise não teve um impacto negativo na divulgação da informação GRI na Europa. Relatórios GRI têm vindo a 
crescer mais de 30% ao ano durante o período em análise. 
Jain et al. (2015) 
Teoria da agência; Teoria dos custos Políticos 
Amostra: 24 maiores bancos (6 cada país) 
2005-2011/ 
Japão, China, 
Austrália, India. 
Ao longo dos sete anos da CFG, os bancos melhoraram em todos os quatro países a divulgação de RSE. 
Dias et al. (2016) Amostra: 36 empresas Portuguesas 
Teoria dos Stakeholders 
 2005-2011/ 
 Portugal 
Não houve mudança significativa nas divulgações globais de RSE durante a crise. Algumas empresas divulgaram 
mais (em termos da comunidade e da corrupção) para responder às preocupações dos stakeholders. Grande diferença 
na DRSE entre empresas com elevada proximidade do consumidor e baixa proximidade do consumidor. 
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Painel B: Desempenho de RSE 
Estudo Amostra/Teorias Período Crise/País Conclusões 
Karaibrahimoglu 
(2010) 
Amostra: 100 empresas da Fortune 500 
Teoria do contrato  
 2007-2008/ 
vários países 
 
Diminuição significativa da quantidade de projetos de RSE.  
Giannarakis e 
Theotakas (2011) 
Amostra:112 empresas Europeias, Americanas, 
Asiáticas e Australianas.  
 2007-2010/ 
vários países 
 
Aumento do desempenho antes e depois da crise financeira.  
Gallego-Álvarez  et al. 
(2014) 
Amostra: 855 empresas internacionais em 
sectores de gases de efeito estufa intensiva/ 
emissões de CO2 
 2006-2009/ 
vários países 
Em tempos de crise a sinergia entre o desempenho ambiental e financeiro é maior. 
Miras et al. (2014) 
Amostra: 38 empresas com valores cotados na 
Bolsa de Valores Espanhola 
Teoria da Agência 
2005-2011 / 
Espanha 
 
A RSE aumenta durante a crise (2009-2011).  
Muhammad et al. 
(2015) 
Amostra: 76 empresas com valores cotados na 
Austrália 
Visão slack resource  
 2001-2010/ 
Austrália 
Forte associação positiva entre o desempenho ambiental e desempenho financeiro durante o período pré-crise 
financeira (2001-2007) e nenhuma relação entre o desempenho ambiental e o desempenho financeiro durante a crise 
financeira (2008-2010). 
Kim (2015) 
Amostra: 1347 empresas (39 países), 1032 
observações (divididas em grupos específicos de 
acordo com o Carbon Disclosure Project (CDP) 
Global 500 report e o Dow Jones Sustainability 
Index (DJSI)) 
Teoria da Legitimidade/Teoria dos Stakeholders 
  2008-2009/ 
vários países 
 
Durante a crise financeira verifica-se uma relação positiva global entre o comportamento voluntário e o desempenho 
da empresa; relações positivas entre ambientalismo empresarial e atividades inovadoras. 
Lins et al. (2015)  Amostras: 1841 empresas 
Teoria da Legitimidade/ Teoria dos Stakeholders 
 2008-2009/ 
EUA 
Durante a crise, as empresas com alta intensidade de RSE (capital social de uma empresa medido pela intensidade de 
atividades de RSE) têm maior rentabilidade do que as empresas de baixa intensidade de RSE. Em contraste, não 
encontram diferença de retornos entre as empresas de alta e baixa intensidade de RSE, antes ou depois da crise.  
Bouslah et al. (2016) 
Amostra: 3187 empresas norte-americanas não 
financeiras que cobrem o período 1991-2012 
Visão slack resource/Teoria dos 
Stakeholders/Teoria da Agência 
2008-2009/ 
EUA 
 
A relação entre o Desempenho Social e o risco é significativamente diferente no período pós-crise (2010-2012) em 
relação ao período pré-crise (1991-2007). Desempenho Social reduz a volatilidade durante a crise financeira, sendo 
uma ferramenta de redução de riscos em períodos de dificuldade. 
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1.6 Discussão e pistas para futuras investigações  
A presente revisão da literatura indica várias lacunas e identifica várias pistas para 
futuras investigações. Constata-se que o estudo sobre a DRSE no setor financeiro é pouco 
explorado estando focalizado maioritariamente na análise dos determinantes da 
divulgação de RSE.  
A compreensão da possível relação entre desempenho social e desempenho 
financeiro não é conclusiva e os resultados da pesquisa empírica evidenciaram uma 
relação ambígua. Acresce a circunstância do sentido da relação ser pouco clara: um bom 
desempenho social pode gerar um melhor desempenho financeiro ou as empresas 
simplesmente bem-sucedidas podem investir mais no desempenho social.  
Margolis e Walsh (2003) identificaram problemas de amostragem e referiram 
preocupações sobre a fiabilidade e a validade das medidas do desempenho social 
empresarial e do desempenho financeiro, realçando a importância de desenvolver 
modelos que incorporem variáveis omitidas, testes de mecanismos de medição e 
condições contextuais e estabelecer relações causais entre o desempenho social e o 
desempenho financeiro. 
Os estudos sobre a ligação entre a RSE e o desempenho financeiro no setor 
financeiro, também são contraditórios. De igual modo, os resultados da investigação da 
relação entre o desempenho financeiro e o nível de DRSE no setor bancário, são 
inconclusivos. Com efeito, “melhorar o desempenho financeiro não implica 
necessariamente um aumento do nível de divulgação” (Nawaiseh et al., 2015, p. 99). 
A literatura académica sobre as influências das crises financeiras na DRSE é 
igualmente escassa, particularmente no que diz respeito ao estudo dessa relação na 
indústria bancária, não sendo conclusiva em demonstrar que a crise seja claramente um 
determinante no aumento da divulgação da responsabilidade social, apesar de indicar que 
algumas empresas usam as divulgações de RSE como uma ferramenta para melhorar a 
sua imagem corporativa. 
“A RSE é regulamentada através de medidas nacionais e internacionais de auto-
regulação sem força jurídica vinculativa (soft-law) (…) a natureza voluntária da RSE está 
ligada à própria essência da ética, inevitavelmente influenciada pelas atividades de 
negócio específicas e difíceis de definir sem uma contextualização adequada” (Birindelli 
et al., 2015, p. 305). Em períodos económicos adversos, o governo e os reguladores 
podem incentivar e fornecer um quadro para as empresas divulgarem mais informação 
social aos stakeholders (Mia e Al-Mamun, 2011). 
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A revisão da literatura sobre a DRSE no setor financeiro mostra que a maioria dos 
estudos sustentam as suas conclusões na utilização dos quadros teóricos baseados na 
teoria da legitimidade, na teoria dos stakeholders, na teoria da economia política e na 
teoria da agência, na explicação das motivações da divulgação de RSE. Apesar da teoria 
da legitimidade e a teoria dos stakeholders se terem tornado a abordagem concetual 
dominante na literatura sobre a DRSE (Gray et al., 1995a; Deegan et al., 2000), os estudos 
evidenciam que a natureza e a extensão da DRSE variam de acordo com o período de 
tempo (Adams, 1999; Guthrie e Parker, 1989), “embora também esteja claramente 
associada a mudanças no contexto social, político e económico que ocorrem ao longo do 
tempo” (Adams, 2002, p. 228). A aplicação da teoria institucional na explicação da RSE 
é um desenvolvimento recente (Brammer et al., 2012). 
Constata-se que a abordagem da Teoria Institucional na DRSE está 
subinvestigada. A literatura tem negligenciado o papel das instituições sobre a RSE 
(Brammer et al., 2012; Jackson e Apostolakou, 2010). De facto, “a RSE não funciona 
num contexto social vazio; as práticas de RSE são mais propensas a serem adotadas e a 
tornarem-se eficazes, na medida em que sejam incorporadas dentro de conjuntos 
específicos de instituições” (Jackson e Apostolakou, 2010, p. 387). “Ao invés de ver a 
RSE puramente como um reino de ação voluntária, a teoria institucional sugere que se 
analise a RSE explicitamente dentro de um campo mais vasto da governação económica, 
caracterizado por diferentes modos, incluindo o mercado, a regulação estatal, entre 
outros” (Brammer et al., 2012, p.7). Deste modo, a teoria institucional pode dar 
contributos sobre questões normativas urgentes, em particular, no que respeita às 
modalidades em que as empresas exercem as suas responsabilidades básicas para com a 
sociedade (Brammer et al., 2012). 
A ausência de um quadro metodológico uniformizado na literatura, na 
determinação do nível de DRSE pode desvirtuar os resultados de investigação. Acresce o 
facto, de alguns estudos se focarem na análise de conteúdo apenas no Relatório e Contas, 
não entrando em consideração com outras publicações ou outros meios de divulgação de 
RSE, tornando potencialmente, os resultados enviesados (Lungu et al., 2011). 
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1.7  Conclusões  
 
Assiste-se a uma tendência crescente da DRSE no setor financeiro (KPMG, 
2013a; 2015). Esta circunstância é um passo muito importante para trazer a 
sustentabilidade para a estratégia de negócios, uma vez que, o papel dos bancos na 
economia assume particular relevo – tem um papel crucial nas atividades sociais e 
ambientais de outras indústrias devido à concessão de empréstimos e políticas de 
investimentos – e a comunicação representa uma função importante para analisar o 
desempenho da sustentabilidade das organizações (Moneva et al., 2006). Ao reconhecer 
“a preocupação dos stakeholders, alguns bancos, identificaram a RSE como uma 
oportunidade de marketing e como um meio de diferenciar os seus produtos” (Jain et al., 
2015, p. 2). Assim, a importância de RSE “tem aumentado entre gestores, investidores, 
acionistas, credores, fornecedores, clientes e políticos, devido a escândalos contabilísticos 
nas últimas duas décadas” (Kiliç, 2016, p. 550). Há uma consciência crescente que as 
empresas devem ser socialmente responsáveis e, nessa medida, a RSE “tornou-se uma 
peça chave nas estratégias das empresas, em todo o mundo, para promover o 
desenvolvimento sustentável” (Nawaiseh, et al., 2015, p. 99). Com efeito, a “ RSE tornou-
se um assunto muito debatido no mundo dos negócios e um número de questões têm 
surgido, tal como, a divulgação de RSE” (Wanderley et al., 2008, p. 369).  
Com efeito, a crise financeira global afetou negativamente a performance 
financeira das empresas e, em particular, a indústria bancária, com severas repercussões 
no desempenho social ao nível da imagem e da reputação empresarial, tendo “levado os 
responsáveis políticos a reconsiderar o quadro institucional para supervisionar a 
estabilidade dos seus sistemas financeiros” (Black et al., 2016, p. 123). A crise financeira 
teve a sua origem nos EUA, em 2007, “decorrendo principalmente da assunção de riscos 
excessivos no sistema financeiro” (Hudson e Maioli, 2010, p. 53) e tem sido identificada 
por especialistas no meio académico, como a pior desde a Segunda Guerra Mundial. A 
crise afetou direta e indiretamente milhares de pessoas, famílias e empresas em todo o 
mundo, tendo originado crises de confiança. Como consequência, a responsabilidade 
social das empresas e “o impacto das ações empresariais sobre a sociedade têm estado 
sob crescente escrutínio” (Pinto e De Villiers, 2012, p. 2). “Durante os períodos de crise, 
os investidores estão mais preocupados com o desempenho das empresas; a divulgação 
social pode ser usada para minimizar essas preocupações” (Mia e Al-Mamun, 2011, p. 
177). Nessa medida, os relatórios de RSE tornaram-se uma das principais ferramentas de 
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comunicação através dos quais as empresas promovem aos seus stakeholders a sua 
sustentabilidade e as suas operações socialmente responsáveis (Golob e Bartlett, 2007). 
Em períodos económicos adversos, as empresas necessitam divulgar informação e 
convencer os seus stakeholders que as suas atividades estão de acordo com os seus valores 
sociais (Mia e Al-Mamun, 2011). Por isso, o propósito do relato social é proteger a 
reputação da empresa, na medida em que estas usam a divulgação social empresarial, 
como um instrumento de comunicação, tendo como principal objetivo influenciar a 
imagem e a reputação das empresas perante os stakeholders (Hooghiemstra, 2000). 
Contudo, a revisão da literatura sugeriu, que a crise económica é também um 
determinante na diminuição da divulgação de relatórios de RSE, dado que as empresas 
gerem os seus recursos de uma forma mais conservadora. Mas os resultados da 
investigação da relação entre o desempenho financeiro e o nível de DRSE no setor 
bancário foram inconclusivos.  
O estudo sobre a DRSE no setor financeiro é escasso, estando focalizado, 
maioritariamente, nos aspetos descritivos da divulgação ou nas motivações subjacentes à 
sua divulgação. No âmbito desta última corrente de investigação, os estudos estão 
essencialmente centrados num único país e, nos efeitos mecânicos dos fatores contextuais 
dos bancos, decorrentes da adoção de quadros teóricos alicerçados na teoria da 
legitimidade, na teoria dos stakeholders, na teoria da economia política e na teoria da 
agência. Apesar de a teoria da legitimidade e a teoria dos stakeholders se terem tornado 
a abordagem concetual dominante na literatura sobre a DRSE (Gray et al., 1995a; Deegan 
et al., 2000), os estudos evidenciam que a natureza e a extensão da DRSE variam de 
acordo com o período de tempo (Adams, 1999; Guthrie e Parker, 1989), “embora também 
esteja claramente associada a mudanças no contexto social, político e económico que 
ocorrem ao longo do tempo” (Adams, 2002, p. 228). Constata-se, assim, que a abordagem 
da Teoria Institucional na DRSE está pouco explorada. A teoria institucional oferece uma 
extraordinária lente para compreender e explicar como e porquê a RSE assume diferentes 
formas em diferentes países (Brammer et al., 2012). A este propósito, a literatura fornece 
argumentos teóricos sobre os sistemas de autorregulação no setor financeiro, sustentando 
que têm uma influência positiva significativa na implementação de atividades de RSE, 
sendo fundamental que existam mecanismos de legal enforcement implementados que 
permitam assegurar o cumprimento desta autorregulação (Chih et al., 2010). 
Os estudos académicos no setor financeiro sugerem que as questões de reputação 
são um importante fator na explicação da motivação da divulgação, uma vez que os 
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relatórios de RSE são vistos como uma ferramenta de marketing (Thomson e Jain, 2010), 
além de que a divulgação social voluntária reduz as assimetrias de informação entre as 
empresas e os stakeholders externos. Daí que, para Shen et al. (2016, p. 208) “a RSE é 
particularmente importante no setor bancário”, na medida em que, “os gestores dos 
bancos prosseguem as práticas de RSE como uma estratégia de sobrevivência a longo 
prazo; além disso, os bancos adotam práticas de RSE para usufruírem de diversos 
benefícios, incluindo melhor reputação” (ibid., p. 223), donde a DRSE é uma importante 
ferramenta de gestão empresarial. 
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2.1 Introdução  
A recente crise financeira global (CFG) tem dado origem a uma grande variedade 
de respostas e reflexões (Hudson e Maioli, 2010). Tem sido identificada como a pior 
desde a Segunda Guerra Mundial, com potenciais impactos na divulgação de 
Responsabilidade Social Empresarial (DRSE) já que “a atenção dada à divulgação da 
responsabilidade social empresarial tem aumentado por parte das empresas e dos 
stakeholders, geralmente como uma tentativa de distrair vários grupos de stakeholders da 
sua fraca performance e vulnerabilidade, especialmente em períodos económicos 
adversos” (Mia e Al-Mamun, 2011, p. 175-176). 
Os recentes quadros teóricos desenvolvidos para explicar as motivações de DRSE 
referem que, de acordo com a teoria da legitimidade e a perspetiva baseada em recursos, 
as empresas mais expostas ao escrutínio dos seus stakeholders relevantes têm incentivos 
para aumentar os níveis de DRSE, por forma a se legitimarem perante eles e gerir a 
perceção que estes têm sobre a sua reputação, nomeadamente em períodos de perda de 
imagem e reputação empresarial, através do uso de estratégias de restauro de legitimidade 
(Branco e Rodrigues, 2008a). Agindo desta forma, asseguram a atração de recursos vitais 
à viabilidade económica e financeira futura da organização, fornecidos pelos stakeholders 
relevantes, atraídos pelos bons níveis de reputação comunicados através de um processo 
de legitimação (Bebbington et al., 2008). 
Contudo, a literatura sobre a interação entre crises financeiras e DRSE tem sido 
escassa, verificando-se, no entanto, alguma controvérsia nos resultados encontrados. 
Karaibrahimoglu (2010) considera que a crise afeta negativamente a DRSE. Pinto e De 
Villiers (2012) concluem que houve um aumento na DRSE ao longo do período de CFG, 
nomeadamente, pelas empresas mais ambientalmente sensíveis e/ou com maior 
visibilidade pública. Outros autores encontram uma tendência crescente no desempenho 
da RSE exceto no período de 2009-2011 (Giannarakis e Theotakas, 2011), apesar de o 
grau de acréscimo da DRSE ser insignificante (Mia e Al-Mamun, 2011). Finalmente, um 
relatório da KPMG (2013a) evidencia um aumento substancial da DRSE entre as maiores 
empresas do mundo e os países mais industrializados. Aproximadamente 60% do setor 
financeiro publicam relatórios de responsabilidade social. Neste setor, houve um 
progresso expressivo no relato das iniciativas de responsabilidade social entre 2008-2011, 
variando de 49% para 61% em 2011 (KPMG, 2011). No entanto, Mia e Al-Mamun (2011) 
referiram a necessidade de futuras investigações focalizarem-se em amostras maiores, 
incluindo diversos países e setores de atividade. 
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O presente ensaio pretende analisar o impacto da crise financeira nas estratégias 
de DRSE, incluída nos Relatórios e Contas anuais Consolidadas e nos Relatórios de 
Responsabilidade Social, de trinta instituições do setor bancário pertencentes a seis países 
– Canadá, Reino Unido, França, Itália, Espanha e Portugal – no período de 2005-2011.  
O setor bancário e a amostra de países assumem particular interesse pelas 
seguintes razões: a) a recente CFG teve origem neste setor de atividade; b) os seus 
impactos foram de tal forma devastadores, que uma boa parte dos bancos, a nível mundial, 
tiveram de ser recapitalizados, por intervenção do Estado, de forma a evitar o colapso do 
sistema bancário (Koopman, 2011); e c) a escassez de liquidez no sistema financeiro 
advinda da titularização do subprime facilitou o contágio do sistema financeiro, de tal 
forma que a Europa foi tão afetada quanto os EUA, pois “o setor financeiro europeu foi 
o maior comprador de ativos tóxicos dos bancos dos EUA (Mangir e Erdogan, 2011, p. 
124).  
De acordo com os últimos dados económicos, a taxa de variação do PIB em termos 
reais, das principais economias mundiais começou a descer em 2007, tendo atingido o 
seu mínimo em 2009, sendo que a partir de 2010 e 2011, assistiu-se a uma inversão 
progressiva do ciclo recessivo (World Bank, 2014; Eurostat, 2014). Logo, o período 
temporal selecionado (2005-2011) é relevante de forma a capturar a evolução da 
divulgação de RSE antes da crise financeira mundial (2005), o seu início (2007) e durante 
a mesma (2009-2011). 
Apesar de a teoria da legitimidade e a teoria dos stakeholders se terem tornado a 
abordagem concetual dominante na literatura sobre a DRSE (Gray et al., 1995a; Deegan 
et al., 2000), os estudos evidenciam que a natureza e a extensão da DRSE variam de 
acordo com o período de tempo (Adams, 1999; Guthrie e Parker, 1989), “embora também 
esteja claramente associada a mudanças no contexto social, político e económico que 
ocorrem ao longo do tempo” (Adams, 2002, p. 228).  
O presente ensaio, tenta analisar a interação da DRSE dos bancos e a recente CFG 
de acordo com a perspetiva sociológica de Giddens (1990) em conjunto com uma 
perspetiva institucional, baseada na nova teoria institucional de DiMaggio e Powell 
(1983), na tentativa de compreender de que forma os bancos construíram o seu discurso 
retórico sobre RSE, para recuperarem a credibilidade no sistema bancário e investigar se 
as três formas de pressão institucional – coerciva, normativa e mimética – podem 
promover a DRSE pelos bancos em contexto de crise. Este quadro teórico nunca foi 
utilizado na literatura até ao momento. 
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Os principais resultados evidenciam que a DRSE aumentou ao longo do período 
da CFG e que o auge de informação foi em 2011. O estudo mostra que, em média, a 
categoria/empresa mais divulgada está relacionada com o Cliente, mas a que mais evoluiu 
entre 2005-2011 foi o Ambiente. A posição revelada na categoria Cliente é consistente 
com o resultado de Mia e Al-Mamun (2011), uma vez que não há mudanças significativas 
na sua divulgação durante a CFG comparado com o período antes da crise. O estudo 
revela ainda que a DRSE é diferente entre os bancos pertencentes a diferentes países de 
origem. As estratégias de isomorfismo coercivo, normativo e mimético explicam a 
variação da informação sobre RSE entre os vários países. Os resultados sugerem que são 
os bancos de países com mecanismos de legal enforcement menos robustos, aqueles que 
mais divulgam RSE, suscitando que iniciativas de isomorfismo mimético sejam 
importantes comportamentos na justificação destes padrões de divulgação (DiMaggio e 
Powell, 1983).  
O presente ensaio encontra-se estruturado da seguinte forma: na secção seguinte 
abordamos o contexto legislativo em torno da RSE, seguido pela revisão da literatura, 
quadro teórico e desenvolvimento das hipóteses. Posteriormente, explicamos a 
metodologia de investigação, analisamos os resultados e finalizamos com as conclusões 
e limitações. 
  
110 
 
  
2.2 Contexto Legislativo em torno da RSE 
A proliferação de regulamentação exigindo a DRSE obrigatória, é relativamente 
recente. A Tabela 2.1 evidencia uma listagem da regulamentação emitida por cada país, 
nesta matéria. 
Tabela 2.1 - Regulação de RSE por país 
Países Âmbito
Canadá 1999 The Greenhouse Gas Emmission Reporting Programme Ambiental
1999 The National Pollutant Release Inventory (NPRI) Ambiental
2002 Public Accountability Statements
Envolvimento com a 
comunidade
2004 The TSX Timely Disclosure Policy Genérico
2010 Environmental Reporting Guidance Ambiental
Reino Unido 2013 Quoted Companies Greenhouse Gas Reporting Ambiental
2010 The Carbon Reduction Commitement Ambiental
2008 The Climate Change Act Ambiental
França 2010 Grenelle Act II
Sustentabilidade 
empresarial
2001 Law n.º 2001-420 (art. 116 replaced by art. 225 of Grenelle Act II) Ambiental e social
2001 Law n.º 2001-397 Recursos humanos
1977 Law of 7 July Social
Itália 2009 Ministerial Decree of 24 January
Relato social apenas nas 
entidades classificadas 
como empresas sociais
2008 Legislative Decree n.º 32/2007
Transparência e 
integridade
Espanha 2011 Spanish Sustainable Economy Law
Responsabilidade social 
empresarial
2010 Corporate Social Responsability Law of Extremadura
Aplicável apenas a 
empresas sediadas na 
Extremadura e 
classificadas como 
empresas sociais
2002 Royal Decree 1/2002
Riscos não financeiros 
associados a fundos de 
pensões
Portugal 1985 Balanço Social Social
Fonte: KPMG (2013b)
Divulgação obrigatórias sobre RSE
 
Os regulamentos que obrigam as empresas a divulgarem informação de carácter 
ambiental, regra geral, estão associados à emissão de gases com efeito estufa. Contudo, 
decorrente da Diretiva da Modernização (Directiva 2003/51/EC) do Parlamento Europeu 
e do Conselho, os países da União Europeia passaram a ter que incluir informação não-
financeira nos seus relatórios e contas anuais individuais e consolidadas, nomeadamente 
sobre questões ambientais e recursos humanos. No entanto, estas divulgações são 
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voluntárias quanto ao seu conteúdo, pois a gestão tem poder e discricionariedade quanto 
à sua materialidade, significância e detalhe (KPMG, 2013b). 
Em França, a Lei n.º 2001-420 veio impor a divulgação de informação ambiental 
e social. A partir de 2010, o artigo 116.º foi substituído pelo artigo 225.º do Grenelle Act 
II, onde se exige a divulgação de informação ambiental, performance social e 
sustentabilidade empresarial. A Grenelle Act II apenas entrou em vigor em 2012 (KMPG, 
2013b).  
Em Itália, o Decreto Ministerial de 24 de Janeiro e o Decreto Legislativo n.º 
150/2009 apenas indicam um guião para o relato social a ser efetuado apenas pelas 
empresas sociais.  
Em Espanha, o regulamento mais relevante é a Spanish Sustainable Economy 
Law, de 2011, que exige a divulgação das políticas de responsabilidade social num 
relatório específico. Esta lei entrou em vigor apenas em 2012 (KPMG, 2013b). 
Em Portugal, o balanço social devia ser remetido aos serviços da Inspeção do 
Trabalho não sendo comunicado aos stakeholders externos das organizações. A partir de 
2010 foi substituído pelo Relatório Único, sendo que este documento deve apenas ser 
submetido ao Gabinete de Estratégia e Planeamento do Ministério do Trabalho, 
Solidariedade e Segurança Social. 
No Canadá, desde 2002, os bancos são obrigados a emitir, juntamente com o seu 
relatório e contas, um Public Accountability Statement, fazendo menção aos seus 
contributos para a comunidade, ao nível do desenvolvimento da economia e das 
sociedades (por exemplo, donativos, voluntariado, programas de desenvolvimento 
comunitário, caridade, atividades filantrópicas, programas de assistência ao 
financiamento de pequenos negócios e micro-crédito). 
Sendo assim, entre o período de 2005-2011, os bancos do Canadá, Reino Unido, 
França, Itália, Espanha e Portugal, estavam perante um regime de DRSE voluntário. 
Excetuavam-se as informações de caráter ambiental (Canadá, Reino Unido e França), 
social (França) e envolvimento com a comunidade (Canadá). 
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2.3 Quadro Teórico e Desenvolvimento de Hipóteses 
 
2.3.1 Literatura Relevante 
De acordo com Gray et al. (2001, p. 329) a “divulgação social e ambiental pode 
normalmente ser considerada como englobando as informações relativas às atividades de 
uma empresa, aspirações e imagem pública, no que diz respeito às questões ambientais, 
comunidade, trabalhadores e consumidores”. Todavia, “a divulgação social pode ser 
apenas o cumprimento formal de certos requisitos podendo ser usada como uma mera 
estratégia de marketing, o que anula o seu significado mais profundo” pois, não sendo 
obrigatória, cada banco, se assim o entender, divulga as informações que considere mais 
convenientes (Piatti, 2014, p.11).  
A literatura sobre a DRSE no setor bancário é escassa, estando focalizada apenas 
na análise dos determinantes da DRSE, tanto em relatórios e contas anuais, como nos 
websites das empresas, em países específicos (Hamid, 2004; Branco e Rodrigues, 2006b; 
Douglas et al., 2004; Hossain e Reaz, 2007; El-Bannany, 2007; Farook et al., 2011; Esa 
et al., 2012; Piatti, 2014). 
Por outro lado, os estudos sobre RSE durante períodos de crise financeira têm 
sido escassos. A Tabela 2.2 apresenta os resultados dos principais estudos nesta área. 
Apesar de a literatura se encontrar dividida em duas áreas distintas (divulgação de 
informação de RSE e desempenho de RSE), apresenta as seguintes particularidades: a) 
está maioritariamente focalizada em empresas não financeiras; b) os resultados são 
contraditórios e, portanto, inconclusivos; c) está sustentada em quadros teóricos 
baseados na teoria da agência, stakeholders, legitimidade e custos de propriedade.  
No entanto, de acordo com Lopes e Rodrigues (2007, p. 31), a divulgação é “uma 
função complexa de vários fatores específicos da empresa (internos) e de fatores 
externos, relacionados com o contexto ambiental da empresa, incluindo, entre outros, a 
cultura, o sistema legal e a base institucional”. Desta forma, o presente ensaio pretende 
estender o conhecimento sobre esta realidade através da utilização de uma amostra e de 
um quadro teórico sustentado na teoria institucional, nunca antes utilizado na literatura 
sobre a interação entre crises financeiras e DRSE. 
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Tabela 2.2 - Influência das crises financeiras na DRSE 
Estudo Amostra/Teorias Resultados 
 
Painel A: Divulgação de RSE 
Ghazali e 
Weetman (2006) 
Crise 1997-1998 
Amostra: 135 empresas com valores cotados 
Malaias 
Teoria da Agência 
 
Sem alterações 
significativas. 
Haron et al. 
(2006) 
Crise recessiva de 1996-2000. 
Amostra: 135 empresas com valores cotados 
Malaias 
Teoria da Agência 
 
Maiores níveis de 
divulgação no período 
de recessivo 
Mia e Al-
Mamun, (2011) 
Crise de 2006-2008. 
Amostra: 48 empresas Australianas 
Teoria dos Stakeholders, Legitimidade e 
Custos de Propriedade 
Sem alterações 
significativas. 
   
Lungu et al. 
(2011) 
Crise de 2007-2009. 
Amostra: 32 empresas Europeias com valores 
cotados  
Teoria dos Stakeholders 
Teoria dos Custos de Propriedade 
 
Evolução dos relatórios 
de RSE modulada de 
acordo com o 
desenvolvimento da 
crise. 
Pinto e De 
Villiers (2012) 
Crise de 2005-2010. 
Amostra: Top 50 das empresas com valores 
cotados na Nova Zelândia (NZX 50 Index). 
Teoria da Legitimidade 
 
Tendência ascendente 
geral da divulgação de 
RSE.  
Garcia-Benau et 
al. (2013) 
 
Crise de 2005-2010. 
127 empresas Espanholas com valores cotados 
Teoria da Sinalização 
 
Aumento significativo do 
número de relatórios de 
RSE após a crise. 
Painel B: Desempenho de RSE 
Karaibrahimoglu 
(2010) 
Crise de 2007-2008. 
Amostra: 100 empresas da Fortune 500 
Teoria do contrato 
 
Diminuição 
significativa da 
quantidade de projetos 
de RSE  
Giannarakis e 
Theotakas (2011) 
Crise de 2007-2010. 
112 empresas Europeias, Americanas, 
Asiáticas e Australianas. 
Aumento do 
desempenho antes e 
depois da crise 
financeira.  
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2.3.2 A RSE e a recente crise financeira: perspetiva sociológica  
Um aspeto relevante associado à recente CFG é a perda de confiança no sistema 
financeiro pelos depositantes, com a consequente perda de imagem e reputação 
empresarial. A reputação pode constituir uma vantagem competitiva para as empresas, 
sendo afetada, entre outros, pela “qualidade da gestão, solidez financeira da empresa e 
pela sua demonstração de preocupações sociais, e as empresas podem tentar influenciar 
a sua reputação por intermédio do relato social corporativo” (Hooghiemstra, 2000, p. 58). 
As empresas com uma boa reputação de responsabilidade social “são capazes de melhorar 
as relações com os atores externos tais como, clientes, investidores, banqueiros, 
fornecedores e concorrentes; podem também atrair melhores empregados ou aumentar a 
motivação e a moral dos atuais empregados, assim como o seu compromisso e lealdade 
para com a empresa, o que, por sua vez, pode aumentar os resultados financeiros” (Branco 
e Rodrigues, 2009, p. 190). 
Há evidências de que as organizações tentam gerir os seus riscos de reputação por 
meio dos seus relatórios de RSE (Bebbington et al., 2008). Alguns estudos mostram que 
apoiar os objetivos de desempenho social também ajuda as empresas a melhorar a marca 
e a imagem empresarial, como elementos importantes de reputação (Bramer e Pavelin, 
2006; Rowley e Berman, 2000). 
Além disso, a literatura sobre RSE tem evidenciado que a natureza e a extensão 
da DRSE variam de acordo com o período do tempo (Adams, 1999; Guthrie e Parker, 
1989). No entanto, os resultados sobre os efeitos das perdas de reputação causados pelas 
crises económicas e financeiras nos aumentos de DRSE, como forma de gerir esses riscos 
de reputação, têm sido inconclusivos (Ghazali e Weetman, 2006; Haron et al., 2006; Mia 
e Al-Mamun, 2011; Lungu et al., 2011; Pinto e De Villiers, 2012; Garcia-Benau et al., 
2013). 
Baseado no modelo sociológico de Giddens (1990), a recente CFG resultou numa 
quebra de confiança nos sistemas abstratos do mercado financeiro. Perante esta quebra de 
confiança terá de haver um aumento do nível de comunicação entre as partes envolvidas. 
Para Giddens (1990), os sistemas abstratos do mercado financeiro comportam: a) os 
atributos simbólicos (mecanismos sem valor intrínseco, que permitem a transmissão de 
valor económico entre pessoas ao longo do tempo e espaço, tais como, o dinheiro, ações, 
obrigações e outros instrumentos financeiros); b) os sistemas especializados (sistemas de 
conhecimento técnico/profissional que organizam vastas áreas do ambiente social e 
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material, nas quais as pessoas especializadas e não especializadas vivem e interagem, tais 
como os mercados financeiros, o sistema financeiro, os bancos, a contabilidade e a 
auditoria). 
A eficácia destes sistemas abstratos (atributos simbólicos e sistemas 
especializados) depende da confiança. Na recente CFG a desconfiança na maioria dos 
instrumentos financeiros foi evidente. Quanto aos sistemas especializados (de agora em 
diante os bancos), a desconfiança decorreu da incapacidade de estes satisfazerem as 
expectativas de segurança e a confiança das pessoas não especializadas (de agora em 
diante os stakeholders). Perante este cenário, os stakeholders (como por exemplo, os 
depositantes) demonstraram atitudes de ceticismo, cinismo e antagonismo para com o 
sistema financeiro, decorrente do aumento do risco de reputação empresarial dos bancos. 
Contudo, de um ponto de vista psicológico, a confiança é um fator fortemente 
correlacionado com a avaliação do risco, tanto pelos peritos (os bancos), como pelos 
leigos (os stakeholders) (Slovic, 1999). Além disso, na avaliação e gestão do risco, os 
bancos interagem socialmente com os stakeholders através de um processo de 
comunicação, pois a confiança é o pilar desta relação social e a eficácia do processo de 
comunicação depende de si (Slovic, 1999). Donde, no contexto de crise financeira, 
associada a potenciais perdas de reputação, imagem corporativa e confiança, é expectável 
que os bancos melhorem os seus processos comunicacionais com os stakeholders 
relevantes, numa tentativa de recuperar os níveis de confiança no sistema financeiro. 
 
Hipótese 1: A divulgação de RSE aumentou ao longo do período da recente crise 
financeira. 
 
2.3.3 A RSE e a recente crise financeira: perspetiva institucional 
 A teoria institucional enfatiza as expectativas e o comportamento da sociedade de 
forma adequada, as quais se desenvolvem ao longo do tempo e atuam como “um sistema 
de crenças garantido” (Suchman, 1995, p. 577). Esta teoria “atende aos aspetos mais 
profundos e mais resilientes da estrutura social; considera os processos pelos quais as 
estruturas, incluindo esquemas, regras, normas e rotinas, se estabelecem como diretrizes 
autoritárias para o comportamento social; indaga como esses elementos são criados, 
difundidos, adotados, e adaptados ao longo do espaço e do tempo; e como eles caem em 
declínio e desuso.” (Scott, 2004, p. 2). 
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Riaz (2009) forneceu um importante contributo ao interpretar a recente CFG, 
utilizando os conceitos desenvolvidos pela nova teoria institucional defendida por 
DiMaggio e Powell (1983) e Meyer e Rowan (1977). Para o autor, os fundamentos de tal 
crise decorrem de “uma crise institucional que resulta da interação recíproca das 
organizações do setor financeiro com as mais amplas instituições formais e informais” 
(Riaz, 2009, p. 27).  
DiMaggio e Powell (1983) referem que as organizações (por exemplo, os bancos) 
encontram-se “encarceradas” – conceito de “iron cage” – pelas instituições (por exemplo, 
os Bancos Centrais, as Comissões de Mercado de Valores Mobiliário e outras entidades 
reguladoras e de supervisão) através de poderosos processos de isomorfismo 
institucional. Neste particular, Riaz (2009) defende que as relações 
organização/instituição devem ser vistas numa ótica de reciprocidade. Para o autor, as 
instituições têm poder sobre as organizações, legitimando-as ou não, consoante as 
mesmas se conformem ou não com as suas pressões institucionais.  
A conformidade com as pressões institucionais tem um papel no sucesso 
organizacional, conferindo legitimidade institucional. Mas, por sua vez, o sucesso e 
legitimidade organizacional confere “legitimidade reversa” às instituições consideradas 
como tendo tido um papel relevante no sucesso das organizações a si associadas. Esta 
“legitimidade reversa” é fulcral na sobrevivência das instituições, podendo levar à 
replicação das mesmas em outras partes do globo onde ainda não existam.  
Em suma, as organizações concedem “legitimidade reversa” às instituições a que 
pertencem, no mesmo sentido em que, as instituições concedem “legitimidade” às 
organizações. Estes processos de “legitimidade/legitimidade reversa” provocam o 
surgimento do conceito de “contágios de legitimidade”, pois tanto a sobrevivência, como 
a falência das organizações e instituições estão intrinsecamente interligadas (Riaz, 2009).  
Apesar de ambas se legitimarem pelo “contágio de legitimidade”, para Riaz 
(2009) o problema reside na possibilidade de a legitimidade das organizações mais bem-
sucedidas e poderosas, assentar em estratégias de dissociação, envolvendo apenas 
conformidade simbólica – e não substantiva – com as pressões institucionais. Ou seja, 
disfarçam a sua não conformidade atrás de uma fachada de aquiescência, essencialmente, 
porque têm o poder de manipular as instituições, com o intuito de enfraquecer os seus 
mecanismos de deteção do uso deste tipo de estratégias (Oliver, 1991). Se as organizações 
mais bem-sucedidas usam estas estratégias para responder às pressões institucionais não 
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desejadas, à medida que outras organizações as detetam, replicam-nas, através de um 
processo de isomorfismo mimético, de forma a obterem igual legitimidade institucional. 
A prática prolongada deste tipo de estratégias cria homogeneidade e uma intensa 
perceção externa de legitimidade organizacional, mas também um aumento de estruturas 
internas não legítimas (desinstitucionalização). Este cenário tem um efeito negativo na 
sobrevivência das organizações e das instituições que as regulam e supervisionam. Uma 
vez descoberta a aparente legitimidade organizacional, inicia-se um efeito dominó. 
Surgem sentimentos de ceticismo e desconfiança para com as organizações e instituições 
que as legitimaram, criando uma crise institucional alargada e, portanto, os “contágios de 
legitimidade” convertem-se em “contágios de ilegitimidade”. 
A crise de legitimidade associada à desinstitucionalização organizacional origina 
a necessidade de modificar as estruturas internas das organizações. Para recuperar 
legitimidade inicia-se um novo processo de homogeneização, através de procedimentos 
de isomorfismo institucional. 
Para DiMaggio e Powell (1983) as mudanças isomórficas institucionais ocorrem 
através de mecanismos de isomorfismo coercivo, normativo e mimético. O isomorfismo 
coercivo relaciona-se com a forma como certas entidades poderosas e influentes, 
incluindo o Estado, as entidades reguladoras e de supervisão, exercem pressão sobre as 
organizações, de forma a adotarem procedimentos internos ou práticas, sujeitando-as a 
sanções punitivas em alternativa. O isomorfismo normativo é uma iniciativa da 
organização que, no ambiente onde se insere, tenta sinalizar que a adoção de uma 
determinada prática é uma escolha moral correta. Normalmente surge porque os 
requisitos educacionais ou os organismos profissionais incutem a adoção de valores e 
atitudes idênticas em relação ao que é considerado apropriado. O isomorfismo mimético 
ocorre quando as organizações enfrentam climas de incerteza, levando-as a adotar 
estruturas internas ou procedimentos de outras organizações consideradas como as mais 
bem-sucedidas e legítimas. 
No contexto da recente CFG e a subsequente perda de confiança na reputação 
empresarial de todo o sistema financeiro, Unerman (2008) defende que, o primeiro 
motivo para as empresas divulgarem informação de RSE é o desejo de minimizar os riscos 
com a sua reputação. A reputação corporativa entre os seus stakeholders, 
economicamente poderosos, “é um ativo precioso que precisa de ser protegido e 
desenvolvido, e o aspeto chave dessa reputação é a perceção que os stakeholders têm da 
RSE das empresas” (Unerman, 2008, p. 362). Nesse sentido, o autor argumenta que, a 
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DRSE é um meio potencialmente poderoso, que as empresas podem usar para influenciar 
essas perceções, contribuindo, assim, para maximizar o ganho potencial da sua reputação. 
Para Hudson e Maioli (2010, p. 60) apesar de existir influências recíprocas entre 
bancos e entidades reguladoras e de supervisão do sistema financeiro, “as instituições 
formais e informais moldam o contexto regulador, normativo e cultural em que a indústria 
opera”. A este respeito a literatura evidencia que o contexto cultural e institucional do 
país (Gray et al., 1987; Guthrie e Parker, 1990; Vitell e Hidalgo, 2006) e as diferenças 
nos sistemas de governação (Aguilera e Cuervo-Cazura, 2004) podem influenciar a DRSE 
das empresas.  
Ao longo dos anos, podemos presenciar diferentes tipos de regulamentos 
associados a requisitos de DRSE de caráter ambiental, envolvimento com a comunidade, 
recursos humanos, em vários países, entre outros, Canadá, Reino Unido e França, que 
podem suscitar processos de isomorfismo coercivo.  
Por outro lado, existem países cujo contexto ao nível da DRSE é essencialmente 
voluntário – por exemplo, Portugal e Espanha –, podendo suscitar processos de 
isomorfismo mimético/normativo, principalmente, se tais países possuírem 
características institucionais particulares – por exemplo, ao nível da robustez do sistema 
bancário e dos mecanismos de legal enforcement. Chih et al. (2010) concluíram que 
empresas financeiras inseridas em países com mecanismos de legal enforcement mais 
robustos tendem a empreender em mais atividades de RSE.  
Perante esta diversidade de contextos de regulação, culturais e institucionais, de 
acordo com a nova teoria institucional de DiMaggio e Powell (1983), é expectável que os 
processos de isomorfismo coercivo, normativo e mimético criem incentivos para a 
existência de diferenças/similaridades na conformidade dos requisitos de DRSE, 
obrigatórios e voluntários, ao longo de diferentes países. 
 
Hipótese 2: A divulgação de RSE é diferente entre os bancos pertencentes a 
diferentes países de origem 
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2.4 Metodologia 
 
2.4.1 Amostra  
A amostra selecionada para a presente investigação é composta por um total de 
trinta instituições do setor bancário, com valores cotados e não cotadas, de seis países: 
Canadá, Reino Unido, França, Itália, Espanha e Portugal (Tabela 2.3).  
Tabela 2.3 - Amostra 
Amostra
Quota de mercado 
(31/12/2011)
Países Common-Law:
Canadá 
a 5 93,50%
Reino Unido 
b 5 84,70%
Países Code-Law:
França 
b 5 94,80%
Itália 
b 5 54,30%
Espanha 
b 5 71,50%
Portugal 
c 5 77,00%
Total 30
Quota de mercado avaliada através do total do ativo dos bancos.
a
Dados extraídos do relatório Bank Financial Results publicado pela Canadian Bankers
Association.
b
 Dados relativos aos principais bancos por país retirado do website www.relbanks.com.
c
Dados extraídos do Relatório de Estabilidade Financeira publicado pelo Banco de
Portugal.  
 
 
A escolha dos países teve subjacente a necessidade de incluir na amostra uma 
diversidade de níveis de impacto da recente CFG em várias economias. À luz da nova 
teoria institucional de DiMaggio e Powell (1983) é expectável, tendo em conta o contexto 
cultural e institucional do país, observar diferentes níveis de DRSE entre os países de 
origem Code-law (Portugal, Espanha, Itália e França) e países de origem Common-law 
(Canadá e Reino Unido) (La Porta et al., 1998; Oliveira et al., 2013). 
A escolha do Canadá afigura-se bastante relevante na análise da evolução da 
DRSE nos períodos analisados, uma vez que se trata do país menos afetado pela crise. De 
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acordo com Freeland (2010, p. 1) “o Canadá é o único país do G7 a sobreviver à crise 
financeira sem um resgate do Estado ao setor financeiro”. Duas das 15 instituições 
financeiras mais valorizadas do mundo são canadianas (Freeland, 2010). Também no 
Global Competitiveness Report 2008-200913 (World Economic Forum, 2008), o Canadá 
está classificado como o país com o sistema bancário mais sólido do mundo, entre os 134 
países analisados. Além disso, na crise que se iniciou em 2007 “inegavelmente, os bancos 
canadianos foram afetados pela turbulência nos mercados de capitais; no entanto, num 
dos momentos mais turbulentos da história, têm sido capazes de manter níveis sólidos de 
capitalização e, ao contrário das suas contrapartes, na maioria dos países do G7, não 
exigiram injeções de capital por parte do governo.” (PWC, 2009, p.4). 
Da mesma forma, procurou-se analisar o Reino Unido, um dos países 
particularmente mais atingidos pela crise (além dos EUA), tendo em 2009, o índice de 
solidez do seu sistema bancário descido para metade do valor obtido antes da recente crise 
financeira mundial (World Bank, 2014). 
Na amostra de países que fazem parte do sistema Code-law, foram selecionados 
aqueles que, de acordo com a IE-School of Communication (2010), divulgam mais RSE.  
Em cada país foram selecionados 5 bancos tendo por base a dimensão, medida 
pelo total do ativo reportado a 31/12/201114, sendo que todas as instituições financeiras 
fundadas depois de 2005 foram excluídas. A Tabela 2.3 evidencia que a amostra 
selecionada é representativa, pois em cada país as quotas de mercado dos bancos 
selecionados são superiores a 70%. A única exceção é a amostra Italiana, devido ao facto 
de o maior banco Italiano (Sanpaolo IMI) ter sido excluído, pois em 2007 foi fundido 
com o banco Intesa, tendo sido criado um novo banco, o banco Intesa Sanpaolo SpA. 
Os bancos Canadianos, Britânicos, Franceses, Espanhóis e Italianos foram 
extraídos do World’s 50 Biggest Banks 201215, do Top Banks in UK16, do 50 Biggest 
Banks17 e da List of Italian Major Banks18. Estes rankings não permitiram a seleção do 
quinto banco da amostra francesa e de nenhum banco da amostra Portuguesa. Na amostra 
francesa o quinto banco selecionado foi o Caisse des Depôts et Consignations, pois é o 
                                                             
13“O Global Competitiveness Report tem sido um ranking de competitividade dos países, reconhecido mundialmente e uma ferramenta 
para aferir pontos fortes e fraquezas dos países.” in chapter 1.2 “Moving to a new global competitiveness índex”, pag.43, Global 
Competitiveness Report 2008-2009. 
14 Excetua-se o Canadá cujo reporte é a 31/10/2011.  
15Disponível em: http://www.gfmag.com/tools/best-banks/11986-wordas-50-biggest-banks-2012.html, Global Finance Reveals the 
World’s 50 Biggest Banks 2012 
16 Disponível em: http://www.relbanks.com/europe/uk 
17 Informação dísponivel em:http://relbanks.com/rankings/largest-spanish-banks 
18 Informação disponível em:http:// www. Tradecommissioner.ge.ca/eng/document.jsp?did=6842, july 2012. 
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segundo banco mais seguro do mundo (World’s 50 Safest Banks, 2011)19. Em relação à 
amostra Portuguesa, foram selecionados os cinco bancos que representavam 77% do ativo 
do sistema bancário português (Relatório de Estabilidade Financeira, 2012)20.  
 
2.4.2 Recolha de dados  
O estudo analisa o impacto da recente CFG na DRSE pelos bancos, entre os anos 
2005 a 2011, em seis países: Canadá, Reino Unido, França, Itália, Espanha e Portugal. 
De acordo com os dados do Banco Mundial (World Bank, 2014) e do Eurostat 
(2014), a recente CFG começou em meados de 2007, tendo os seus efeitos sido mais 
intensos em 2009, mas a partir de 2010/2011 começou-se a sentir uma melhoria dos seus 
sintomas. A Tabela 2.4 apresenta a evolução da taxa de variação do PIB em termos reais 
das economias dos países selecionados na amostra assim como na Zona Euro e a nível 
mundial.  
Tabela 2.4 - Taxa de variação do PIB em termos reais 
Países 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Canadá 1,93 3,14 3,16 2,62 2,01 1,18 -2,71 3,37 2,53 1,71
Reino Unido 3,95 3,17 3,23 2,76 3,43 -0,77 -5,77 1,66 1,12 0,28
França 0,9 2,54 1,83 2,47 2,29 -0,08 -3,15 1,72 2,03 0,01
Itália -0,05 1,73 0,93 2,2 1,68 -1,16 -5,49 1,72 0,45 -2,37
Espanha 3,09 3,26 3,58 4,08 3,48 0,89 -3,83 -0,2 0,05 -1,64
Portugal -0,91 1,56 0,78 1,45 2,37 -0,01 -2,91 1,9 -1,25 -3,23
Área Euro 0,76 2,22 1,74 3,27 3,01 0,38 -4,46 1,98 1,61 -0,64
Mundial 2,81 4,19 3,63 4,1 3,98 1,46 -2,09 4,07 2,83 2,38
Fonte: Banco Mundial, World Development Indicators (databank.worldbank.org/data)
 
Os dados mostram um pequeno decréscimo em 2007, tendo atingido um pico 
negativo em 2009, sendo que a partir de 2010/2011 assiste-se a uma inversão progressiva 
do ciclo recessivo. Logo, o período temporal selecionado é relevante de forma a capturar 
a evolução da DRSE antes da CFG (2005), o seu início (2007) e durante a mesma (2009-
2011).  
A partir de 2012, a Tabela 2.4 evidencia um novo ciclo recessivo na Zona Euro. 
Contudo, este ciclo está associado a uma crise de dívida pública soberana em vários países 
Europeus. Esta crise foi impulsionada pela recente CFG de 2007/2008 (Lane, 2012) e 
                                                             
19 In www.gfmag.com/awards-rankings/best-banks-and-financial-rankings/world’s-50-safest-banks-2011 
20 https://www.bportugal.pt/pt-
PT/EstabilidadeFinanceira/Publicacoes/RelatoriodeEstabilidadeFinanceira/REFAnteriores/Documents/ref_maio12_p.pdf 
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abalou de tal forma a economia Europeia que Portugal e Espanha tiveram de ser 
intervencionados pelo Fundo Monetário Internacional. Todavia, os seus efeitos na DRSE 
não são objeto do presente ensaio. 
Foram recolhidos, nos respetivos Websites das empresas incluídas na amostra, os 
relatórios e contas anuais consolidadas e os relatórios de responsabilidade social (desde 
que existissem autonomamente), relativos aos anos de 2005, 2007, 2009 e 2011. 
A opção pela análise dos relatórios e contas anuais justifica-se pelas seguintes 
razões: a) a maioria dos estudos consideram que os relatórios e contas anuais são o maior 
fórum para divulgar (Wiseman, 1982; Freedman e Jaggi, 1986; Cowen et al., 1987; 
Guthrie e Parker, 1989; 1990; Roberts, 1992); b) têm um elevado grau de credibilidade 
(Tilt, 1994); c) são usados pelos stakeholders como a única fonte para obtenção de certo 
tipo de informações (Deegan e Rankin, 1997); d) têm um maior potencial para influenciar 
devido à sua distribuição generalizada (Adams e Harte, 1998); e) são produzidos 
regularmente por todas as empresas, dadas as exigências legais, possibilitando 
comparações relativamente fáceis (Tilt, 2001); f) são o maior meio para uma empresa se 
autopromover e, a inclusão de outra informação (tal como a ambiental) com a financeira, 
pode indicar uma relativa importância (Gray et al., 1995b).  
Contudo, McMurtrie (2005, p. 142) refere que “o estudo da divulgação social 
empresarial para além da contida no relatório anual mostrou que, nestes casos, o relatório 
anual isoladamente não dá uma imagem fiel do perfil da divulgação social das 
organizações”. Por este motivo, também foram recolhidos os relatórios de 
responsabilidade social, desde que existissem autonomamente.  
A Tabela 2.5 resume a quantidade total de relatórios anuais consolidados com 
relatórios de RSE incorporados, assim como os relatórios de RSE individualizados – tais 
como, relatórios de responsabilidade social empresarial, relatórios de sustentabilidade, 
relatórios sociais e ambientais, relatórios de auditoria social – que foram publicados pelos 
bancos da amostra ao longo de 2005-2011. 
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Tabela 2.5 - Relatórios e Contas anuais e Relatórios de RSE analisados 
Relatório e Contas 
Anuais
Relatórios de RSE 
Individualizados
Amostra Total 120 101
2005 30 23
2007 30 24
2009 30 25
2011 30 29
Canadá 2005 5 4
2007 5 4
2009 5 4
2011 5 6
0
Reino Unido 2005 5 3
2007 5 5
2009 5 5
2011 5 6
0
França 2005 5 3
2007 5 2
2009 5 2
2011 5 4
0
Itália 2005 5 5
2007 5 5
2009 5 5
2011 5 5
0
Espanha 2005 5 5
2007 5 5
2009 5 5
2011 5 4
0
Portugal 2005 5 3
2007 5 3
2009 5 4
2011 5 4  
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Informação sobre RSE 
Na quantificação da DRSE foi efetuada uma análise de conteúdo em 3 fases: 
construção do instrumento de codificação (Apêndice 2.1); desenvolvimento de 
procedimentos de avaliação; análise e codificação dos relatórios e contas anuais e de 
responsabilidade social. Na construção do instrumento de codificação foi efetuada uma 
análise prévia aos referenciais de RSE seguidos pelas empresas. A Tabela 2.6 resume os 
resultados encontrados. 
 
Tabela 2.6 - Guidelines de RSE internacionais seguidas pelos bancos 
Global Reporting Initiative (GRI) Empresas cotadas
GRI2 GRI3
Amostra Total 16 64 40 100 20
2005 16 0 14 25 5
2007 0 20 10 25 5
2009 0 21 9 25 5
2011 0 23 7 25 5
Canadá 2005 5 0 0 5 0
2007 0 5 0 5 0
2009 0 5 0 5 0
2011 0 5 0 5 0
Reino Unido 2005 2 0 3 4 1
2007 0 4 1 4 1
2009 0 4 1 4 1
2011 0 4 1 4 1
França 2005 0 0 5 3 2
2007 0 1 4 3 2
2009 0 1 4 3 2
2011 0 1 4 3 2
Itália 2005 1 0 4 5 0
2007 0 2 3 5 0
2009 0 2 3 5 0
2011 0 4 1 5 0
Espanha 2005 5 0 0 4 1
2007 0 5 0 4 1
2009 0 5 0 4 1
2011 0 5 0 4 1
Portugal 2005 3 0 2 4 1
2007 0 3 2 4 1
2009 0 4 1 4 1
2011 0 4 1 4 1
Sim
Não Sim Não
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De acordo com a Tabela 2.6, ao longo dos anos de análise houve diversidade na 
utilização de referenciais internacionais (Global Reporting Initiative – GRI 2 e GRI 3). 
Além disso, vários bancos não seguiram qualquer tipo de referencial na preparação dos 
seus relatórios de RSE. Consequentemente, de forma a homogeneizar a amostra, baseado 
na literatura anterior (Gray et al., 1995a; Gray et al., 2001; Smith et al., 2005; Haniffa e 
Cooke, 2005; Branco e Rodrigues, 2006b; El-Bannany, 2007; Mia e Al-Mamun, 2011), 
foi construído um instrumento de codificação contendo 5 categorias: divulgação do 
envolvimento com a comunidade (DEC); divulgação ambiental (DA); divulgação dos 
recursos humanos (DRH); divulgação dos clientes (DC); divulgação dos produtos e 
serviços (DPS). Baseado em Mia e Al-Mamun (2011), para cada uma das 5 categorias foi 
desenvolvida uma lista composta por um total de 35 itens de divulgação. 
Foi utilizado um sistema de codificação binário, atribuindo a pontuação de 1 se o 
item fosse divulgado e de 0, no caso contrário. Para Hackston e Milne (1996, p. 88) “este 
procedimento é considerado uma limitação, uma vez que trata a divulgação de um item, 
igual a uma empresa que faz 50 divulgações e não indica a ênfase que é dada para uma 
determinada categoria de conteúdo, mas a vantagem é que dá menos escolha aos 
codificadores”. Além disso, Woods et al. (2008, p. 3) referem que esta metodologia 
permite “uma apreciação global da magnitude e padrão de divulgação”. As narrativas, as 
tabelas e os gráficos foram analisados (Beattie e Thompson, 2007).  
Foram adotados procedimentos de avaliação na leitura e codificação dos 
documentos, permitindo averiguar se um determinado item de divulgação é relevante para 
uma determinada empresa e, portanto, permitindo não penalizar a sua divulgação (Cooke, 
1992).  
De acordo com Cooke (1992), um índice de DRSE para a empresa j, no ano t, foi 
construído da seguinte forma: 
 
                                 DRSEjt = ∑ 𝑥𝑖𝑗 /𝑛𝑗𝑡 𝑛𝑗𝑖=1 , 0 ≤ DRSEjt ≤ 1. 
 
Em que 𝑛𝑗𝑡 é o número máximo de items para a empresa 𝑗 no ano t (njt=35) e 
𝑥𝑖𝑗  assume o valor 1 se o item i for divulgado e 0, no caso contrário. 
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Para cada uma das k categorias de RSE um índice de divulgação para a empresa j 
no ano t foi também construído: 
 
                                 DRSEjkt = ∑ 𝑥𝑖𝑗 /𝑛𝑗𝑡 𝑛𝑗𝑘𝑖=1 , 0 ≤ DRSEjkt ≤ 1. 
 
Em que 𝑛𝑗𝑡 é o número máximo de items para a empresa 𝑗, no ano t, tendo em 
conta as seguintes categorias: DEC (njt = 6); DA (njt = 11); DRH (njt= 10); DC (njt = 4); 
DPS (njt = 4). O numerador 𝑥𝑖𝑗 assume o valor 1 se o item i for divulgado e 0, no caso 
contrário. 
2.5 Resultados 
 
2.5.1 Análise Descritiva   
No presente estudo, foram analisados 120 Relatórios e Contas anuais e 101 Relatórios de 
RSE independentes (Tabela 2.5). A informação sobre RSE, regra geral, está integrada 
numa secção do Relatório e Contas anual ou, em alternativa, individualizado num 
relatório de RSE independente (Tabela 2.5). Existe, todavia, uma grande diversidade na 
seleção do tipo de documento para divulgar RSE. Os bancos Italianos divulgaram 
informação sobre RSE, em todos os anos, tanto no Relatório e Contas anual, como num 
Relatório de RSE independente. Por outro lado, os bancos Franceses usaram 
frequentemente o Relatório e Contas anual para divulgar este tipo de informação. Esta 
diversidade é ainda mais intensa no tipo de relatórios de RSE independentes utilizados 
(Tabela 2.7).  
A nível mundial não existe um formato definido e claro para a apresentação da 
informação de RSE. Garg (2010) ressalva a importância de reflexão sobre esta 
diversidade. Para o autor, a falta de legislação sobre a obrigatoriedade de emissão de um 
relatório de RSE, num formato específico, diminui a comparabilidade. Tal é relevante 
pois a informação sobre RSE é dirigida aos stakeholders relevantes e, portanto, pode ser 
tendenciosa. A Tabela 2.7 corrobora este panorama. Geralmente, os bancos apelidam 
estes relatórios de “Relatório de Responsabilidade Social Empresarial” (N=54 relatórios), 
ou de “Relatórios de Sustentabilidade” (N=38 relatórios). Os bancos Franceses 
apresentam ainda uma maior diversidade, pois ainda incluem: “Relatório Social e 
Ambiental” (N=2), “Relatório de Auditoria Social” (N=5) e “Relatório Social” (N=1). No 
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Reino Unido, um banco, a partir de 2009, passou a apelidar os seus relatórios de 
sustentabilidade como “Relatórios de Cidadania”. Em Espanha, um banco apresentou já, 
em 2011, um Relatório e Contas anual integrado. 
Tabela 2.7 - Tipos e características dos relatórios de RSE individualizados 
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Amostra Total 54 2 1 38 5 1 49
2005 16 0 0 6 1 0 10
2007 13 1 0 9 1 0 13
2009 12 1 0 11 1 0 13
2011 13 0 1 12 2 1 13
Canadá 2005 4 0 0 0 0 0 0
2007 4 0 0 0 0 0 0
2009 4 0 0 0 0 0 0
2011 5 0 0 1 0 0 1
Reino Unido 2005 2 0 0 1 0 0 2
2007 1 0 0 4 0 0 4
2009 0 0 0 5 0 0 4
2011 1 0 0 5 0 0 4
França 2005 1 0 0 1 1 0 1
2007 0 1 0 0 1 0 1
2009 0 1 0 0 1 0 1
2011 1 0 0 0 2 1 1
Itália 2005 5 0 0 0 0 0 2
2007 4 0 0 1 0 0 2
2009 4 0 0 1 0 0 1
2011 4 0 0 1 0 0 1
Espanha 2005 4 0 0 1 0 0 3
2007 4 0 0 1 0 0 4
2009 4 0 0 1 0 0 4
2011 2 0 1 1 0 0 3
Portugal 2005 0 0 0 3 0 0 2
2007 0 0 0 3 0 0 2
2009 0 0 0 4 0 0 3
2011 0 0 0 4 0 0 3
Relatórios de RSE individualizados
Verificação 
por terceira 
entidade
 
A Tabela 2.7 também demonstra que dos 101 Relatórios de RSE independentes 
analisados, apenas 49 foram verificados/certificados por uma terceira entidade. A 
certificação tem mostrado ser importante no aumento da qualidade e credibilidade 
(Perego e Kolk, 2012). Os bancos que frequentemente submeteram a sua informação à 
verificação/certificação externa foram os Britânicos (N=14 relatórios), os Espanhóis 
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(N=14 relatórios), os Portugueses (N=10 relatórios) e os Italianos (N=6 relatórios). 
Contudo, sem qualquer tipo de padrão aparente, mas consistente com os resultados de 
alguns estudos (Gomes et al., 2015; Hodge et al., 2009; Manetti e Toccafondi, 2012; 
Perego e Kolk, 2012; Zorio et al., 2013). 
A Tabela 2.8 apresenta as estatísticas descritivas dos níveis de divulgação de RSE, 
ao longo dos quatro anos em análise. 
Tabela 2.8 - Estatísticas descritivas dos níveis de DRSE por empresa 
 
  
Variáveis N Mínimo Máximo Média
Desvio 
padrão
Painél A: Índice de divulgação por empresa
   Amostra total 120 0,23 0,97 0,81 0,18
   2005 30 0,23 0,97 0,75 0,21
   2007 30 0,26 0,97 0,81 0,17
   2009 30 0,26 0,97 0,83 0,18
   2011 30 0,43 0,97 0,85 0,15
Painél B: Índice de divulgação por categoria/empresa
Envolvimento com a comunidade
   Amostra total 120 0,00 1,00 0,73 0,22
   2005 30 0,00 1,00 0,69 0,25
   2007 30 0,00 1,00 0,72 0,22
   2009 30 0,00 1,00 0,73 0,23
   2011 30 0,17 1,00 0,78 0,17
Ambiente
   Amostra total 120 0,00 1,00 0,83 0,25
   2005 30 0,00 1,00 0,76 0,27
   2007 30 0,00 1,00 0,82 0,28
   2009 30 0,09 1,00 0,87 0,23
   2011 30 0,09 1,00 0,89 0,22
Recursos humanos
   Amostra total 120 0,20 1,00 0,83 0,22
   2005 30 0,20 1,00 0,77 0,28
   2007 30 0,30 1,00 0,85 0,20
   2009 30 0,30 1,00 0,85 0,20
   2011 30 0,50 1,00 0,87 0,19
Cliente
   Amostra total 120 0,00 1,00 0,89 0,22
   2005 30 0,00 1,00 0,87 0,24
   2007 30 0,00 1,00 0,88 0,24
   2009 30 0,00 1,00 0,89 0,21
   2011 30 0,25 1,00 0,90 0,18
Produto/serviço
   Amostra total 120 0,25 1,00 0,73 0,21
   2005 30 0,25 1,00 0,68 0,24
   2007 30 0,25 1,00 0,74 0,19
   2009 30 0,25 1,00 0,73 0,23
   2011 30 0,50 1,00 0,75 0,16
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Das 120 observações entre 2005/2011, em média, o nível de DRSE foi de 81% 
por empresa (Tabela 2.8, Painel A). Das 30 empresas analisadas verifica-se um aumento 
na divulgação de RSE ao longo do período de crise financeira, mas o pico de informação 
foi em 2011, corroborando as conclusões de Adams (1999) e Guthrie e Parker (1989) de 
que a natureza e a extensão da divulgação social variam ao longo do tempo. Esta 
evidência é consistente como o modelo sociológico de Giddens (1990). Os bancos 
(sistemas especializados) interagiram socialmente com os seus stakeholders, através de 
um processo comunicacional de RSE, de forma a restaurar a sua confiança no sistema 
financeiro, minimizar o seu risco de reputação e aumentar a satisfação das expectativas 
dos stakeholders quanto à credibilidade do sistema financeiro (Unerman, 2008). 
A Tabela 2.8 (Painel B) demonstra que, ao longo do período em estudo, as 
categorias relevantes na construção da estratégia de comunicação com os seus 
stakeholders foram: clientes (valor global médio=0,89), recursos humanos e ambiente 
(valor global médio=0,83), envolvimento com a comunidade e produto/serviço (valor 
global médio=0,73). Em termos médios, em todas as categorias, o auge de divulgação é 
atingido em 2011. No entanto, aquelas que apresentam uma maior variação em pontos 
percentuais entre 2005 e 2011 foram: ambiente (variação de 13 p.p.), recursos humanos 
(variação de 10 p.p.), envolvimento com a comunidade (variação de 9 p.p.) e 
produto/serviço (variação de 7 p.p.). 
A este propósito, de acordo com a Tabela 2.9, é interessante notar alguns 
comportamentos relacionados com a construção da retórica sobre RSE pelos bancos da 
amostra, durante a recente CFG. A divulgação sobre a “participação em campanhas 
governamentais”, “doações políticas” e “atividades culturais e programas de promoção 
de arte” apresentam um aumento superior a 10 p.p. de 2005/2011.21  Por sua vez, a 
categoria que evidencia um profundo aumento nas preocupações de divulgação é 
“produto ou serviço”. Tais resultados corroboram as conclusões de Hamid (2004, p. 125) 
que refere que “as divulgações sobre produto e a comunidade criarão confiança entre os 
depositantes, investidores e público”. 
                                                             
21 Os bancos Canadianos estão obrigados a emitir um Public Accountability Statement onde devem indicar o seu envolvimento com a 
comunidade em termos de donativos, caridade, filantropia, entre outros (Public Accountability Statements Regulations, SOR/2002-
133). 
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Tabela 2.9 - Índice de DRSE por item de divulgação 
Items de divulgação de RSE 2005 2007 2009 2011
Painel A: Envolvimento com a comunidade 
1. Programas comunitários 93% 93% 93% 97%
2. Participação em campanhas governamentais sociais 77% 87% 83% 93%
3. Doações/patrocínios/caridade 87% 90% 90% 97%
4. Doações políticas 17% 13% 20% 27%
5. Atividades culturais e programas de promoção da arte 77% 73% 80% 87%
6. Mecenato científico/formação/subsídios à investigação científica 63% 73% 73% 67%
Painel B: Ambiente
1. Politicas Ambientais 83% 87% 90% 90%
2. Atividades de proteção ambiental/Programas 87% 93% 93% 93%
3. Prémios e certificação de atividades de proteção ambiental 67% 70% 73% 73%
4. Menção da sujeição da empresa a uma lei ambiental 73% 73% 80% 90%
5. Apoio a ações públicas/privadas de proteção do meio ambiente 77% 80% 87% 90%
6. Produção/suporte ao processo de fabrico  ambiental-Politicas de Crédito e Investimento70% 87% 90% 90%
7. Conformidade/não-conformidade com leis e regulamentos ambientais. 60% 77% 83% 90%
8. Formação sobre consciência ambiental das pessoas/funcionários 67% 80% 83% 90%
9. Atividades relacionadas com gestão de resíduos 83% 87% 87% 87%
10. Consumo de água 77% 80% 90% 93%
11. Consumo de energia 90% 87% 97% 97%
Painel C: Recursos humanos
1. Consulta aos RHs 67% 77% 77% 90%
2. Partilha/políticas de bónus ou lucros 87% 93% 100% 97%
3. Discussão sobre o bem-estar dos RHs 77% 87% 87% 87%
4. Contratação de pessoas com deficiência e grupos minoritários 87% 93% 93% 93%
5. Oferta de formação para RHs 93% 100% 100% 100%
6. Feriados, férias e atividades recreativas para RHs 63% 73% 70% 80%
7. Informações cidentes de trabalho 67% 73% 70% 73%
8. Informações sobre creche, licença maternidade, etc 70% 80% 73% 73%
9. Informações segurança e higiene no trabalho 70% 73% 77% 73%
10. Formação do RH em ética organizacional e combate à corrupção 93% 97% 100% 100%
Painel D: Cliente
1. Relacionamento com os clientes 93% 93% 97% 97%
2. Melhoria de atendimento ao cliente 97% 93% 97% 97%
3. Prémios cliente/avaliações recebidas 67% 77% 70% 70%
4. Satisfação do cliente, reclamação e garantias 90% 90% 93% 97%
Painel E: Produto ou serviço
1. Principais tipos de produtos/serviços/atividades 100% 100% 100% 100%
2. Melhoria na qualidade do produto/serviço 87% 93% 87% 87%
3. Certificação de qualidade de produtos/atividades (ISO) 27% 43% 37% 30%
4. Segurança dos produtos/serviços 57% 60% 70% 83%
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Na categoria “cliente”, entre 2005/2011 a variação é de apenas 3 p.p. (Tabela 2.8, 
Painel B). Tal resultado é consistente com Mia e Al-Mamun (2011) uma vez que não 
houve mudanças significativas na divulgação desta categoria durante a CFG comparado 
com o período antes da crise.  
Na origem da recente CFG estiveram um conjunto de produtos financeiros 
duvidosos que geraram um vasto número de ativos tóxicos, descredibilizando a reputação 
de todo o sistema financeiro. A estratégia dos bancos para gerir este risco de reputação 
empresarial foi aumentar a informação sobre a segurança dos seus produtos e a 
certificação de qualidade dos mesmos. Os resultados da Tabela 2.9 (Painel E) mostram 
que as subcategorias que apresentam maiores variações são: “certificação de qualidade 
de produtos/atividades”, com uma variação de 16 p.p. de 2005/2007 e “segurança dos 
produtos/serviços”, com uma variação de 26 p.p. de 2005/2011.  
A par desta estratégia de comunicação, é interessante notar o esforço dos bancos 
na formação dos seus recursos humanos em ética organizacional e combate à corrupção 
(Tabela 2.9, Painel C), assim como o progressivo aumento de informação sobre a 
avaliação e satisfação do cliente, reclamações e garantias (Tabela 2.9, Painel D). 
Finalmente, na categoria “ambiente” denota-se um progressivo aumento das 
divulgações, nomeadamente quanto à conformidade/não conformidade com leis e 
regulamentos ambientais e formação de uma consciência ambiental entre os recursos 
humanos e a relação entre os produtos financeiros e as questões ambientais. Este aumento 
considerável, na divulgação das questões ambientais, é consistente com os argumentos 
evidenciados na literatura (El-Bannany, 2007). Mas tal também pode ser resultado da 
crescente regulamentação em matérias ambientais na maioria dos países da amostra, 
obrigando à divulgação de informação nesta matéria.  
Apesar do setor bancário não ser comparável a muitos setores de atividade, “o 
tamanho global do setor bancário é suficientemente grande para tornar o impacto 
ambiental significativo” (Jeucken e Bouma, 1999, p. 26). Com efeito, “os bancos, como 
prestadores de serviços financeiros não são, necessariamente, vistos como poluidores, no 
mesmo sentido, como, por exemplo, as empresas de produtos químicos” (Coulson e 
Monks, 1999, p. 2). Contudo, usam uma quantidade considerável de recursos, como 
energia e papel na prestação dos seus serviços, sendo que “substanciais ganhos 
financeiros e ambientais podem ser feitos pelos bancos na gestão da procura do uso e 
reutilização de recursos e eliminação de resíduos” (Coulson e Monks, 1999, p. 2). Assim, 
as políticas ambientais dos bancos, designadamente, no que diz respeito à conservação de 
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energia e recursos naturais e atividades relacionadas com a gestão de resíduos bem como, 
com a promoção de formação relacionada com a consciência ambiental, política de 
concessão de crédito, são aspetos importantes das suas atividades de responsabilidade 
social. 
 
2.5.2 Resultados dos testes de hipóteses  
A Tabela 2.10 apresenta dos resultados dos testes de Kolmogorov-Smirnov e 
Shapiro-Wilk, para testar se os índices de divulgação de RSE seguem ou não uma 
distribuição normal. 
Tabela 2.10 - Teste da normalidade das distribuições 
Estatística p-value Estatística p-value
Índice de divulgação de RSE
   Amostra total 120 0,22 0,00 0,81 0,00
   2005 30 0,22 0,00 0,87 0,00
   2007 30 0,25 0,00 0,81 0,00
   2009 30 0,22 0,00 0,79 0,00
   2011 30 0,27 0,00 0,73 0,00
a. Correcção de significância de Lilliefors
dfVariáveis
Kolmogorov-Smirnov
a Shapiro-Wilk
 
Os resultados evidenciam que nenhum dos índices de divulgação de RSE seguem 
uma distribuição normal (p-value < 0,05). Sendo assim, nos testes de hipóteses serão 
utilizados testes não paramétricos. 
A Tabela 2.11 apresenta os resultados do teste das diferenças nas médias 
(medianas) do nível de DRSE ao longo dos anos. 
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Tabela 2.11 - Diferenças nas médias (medianas) de DRSE ao longo dos anos 
N 2005 2007 2009 2011
Índice de RSE 30 0,754 0,807 0,825 0,849
(0,845) (0,875) (0,910) (0,910)
Índice de DEC 30 0,688 0,715 0,713 0,776
(0,830) (0,830) (0,830) (0,830)
Índice de DA 30 0,758 0,819 0,867 0,894
(0,820) (0,910) (1,000) (1,000)
Índice de DRH 30 0,773 0,847 0,847 0,867
(0,900) (0,900) (0,900) (1,000)
Índice de DC 30 0,867 0,883 0,892 0,900
(1,000) (1,000) (1,000) (1,000)
Índice de DPS 30 0,675 0,742 0,733 0,750
(0,750) (0,750) (0,750) (0,750)
Friedman
16,000 ***
10,301 ***
21,048 ***
4,989 *
Diferenças estatisticamente significativas com um nível de significância (unilateral) de: ***0,01; **0,05; *0,1
0,326
5,223 *
Definição das variáveis: RSE - índice de responsabilidade social empresarial; DEC - índice de divulgação de
envolvimento com a comunidade; DA - índice de divulgação ambiental; DRH - índice de divulgação de
recursos humanos; DC: índice de divulgação de clientes; DPS - índice de divulgação de produtos e serviços.
  
 
 
Os resultados do teste de Friedman (Tabela 2.11) documentam a existência de 
diferenças estatisticamente significativas no nível de DRSE ao longo do período temporal 
de 2005 a 2011 (Friedman=16; p-value<0,01). Estes resultados suportam a hipótese 1, 
evidenciando que a DRSE foi diferente ao longo do período da recente CFG. Os 
resultados também evidenciam que existem diferenças significativas nas categorias 
“divulgação do envolvimento com a comunidade” (p-value < 0,01), “divulgação 
ambiental” (p-value < 0,01), “divulgação de recursos humanos” (p-value < 0,1) e 
“divulgação de produtos e serviços” (p-value < 0,1). Tal corrobora os estudos de Adams 
(1999) e Guthrie e Parker (1989) de que a natureza e a extensão da divulgação social 
variam ao longo do tempo e é consistente com o quadro teórico de Giddens (1990). Na 
tentativa de recuperar os níveis de confiança no sistema financeiro os bancos melhoraram 
o seu processo comunicacional com os seus stakeholders relevantes construindo um 
discurso retórico em torno das seguintes categorias de RSE: “envolvimento com a 
comunidade”, “ambiente”, “recursos humanos” e “produtos e serviços”. El-Bannany 
(2007) e Hamid (2004) defendem que as categorias de recursos humanos, o envolvimento 
com a comunidade, o ambiente e o produto podem ser consideradas como as categorias 
mais importantes na reconstrução das relações de confiança entre a organização e os seus 
stakeholders. 
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Os resultados da Tabela 2.12 apresentam os testes das diferenças nas médias 
(medianas) no nível de DRSE entre os vários países. 
 
Tabela 2.12 - Diferenças nas médias (medianas) de DRSE entre países 
N Canadá
Reino 
Unido
França Itália Espanha Portugal
Índice de RSE 30 0,897 0,827 0,619 0,821 0,897 0,794
(0,900) (0,830) (0,620) (0,840) (0,940) (0,900)
Índice DEC 30 0,874 0,674 0,424 0,806 0,798 0,790
(0,873) (0,67) (0,425) (0,830) (0,830) (0,830)
Índice DA 30 0,964 0,874 0,737 0,783 0,937 0,714
(1,000) (0,910) (0,910) (0,730) (1,000) (0,91)
Índice RH 30 0,860 0,915 0,650 0,835 0,890 0,850
(0,900) (0,900) (0,650) (0,900) (1,000) (1,000)
Índice DC 30 0,988 0,900 0,563 0,900 0,988 0,975
(1,000) (1,000) (0,750) (1,000) (1,000) (1,000)
Índice DPS 30 0,750 0,638 0,563 0,838 0,863 0,700
(0,750) (0,750) (0,500) (0,750) (0,750) (0,750)
Diferenças estatisticamente significativas com um nível de significância (bilateral) de: ***0,01; **0,05; *0,1
***
Kruskal-Wallis
Definição das variáveis: RSE - índice de responsabilidade social empresarial; DEC - índice de divulgação de
envolvimento com a comunidade; DA - índice de divulgação ambiental; DRH - índice de divulgação de recursos
humanos; DC: índice de divulgação de clientes; DPS - índice de divulgação de produtos e serviços.
***
***
***
**
***
32,191
24,814
45,214
19,928
13,283
56,639
 
 
Os resultados do teste de Kruskal-Wallis (Tabela 2.12) documentam a existência 
de diferenças estatisticamente significativas no nível de DRSE entre os países da amostra 
(Kruskal-Wallis=24,81; p-value<0,01). Estes resultados suportam a hipótese 2, 
evidenciando que a DRSE é diferente consoante o país de origem de cada banco. Os 
resultados evidenciam que tais diferenças significativas ocorrem em todas as categorias 
de RSE: “divulgação do envolvimento com a comunidade (p-value<0,01), “divulgação 
ambiental” (p-value<0,01), “divulgação de recursos humanos” (p-value<0,05), 
“divulgação de clientes” (p-value<0,01) e “divulgação de produtos e serviços” (p-
value<0,01). Estes resultados sugerem potenciais tentativas de isomorfismo ao nível das 
práticas de DRSE. De acordo com DiMaggio e Powell (1983) o isomorfismo institucional 
leva a que as características organizacionais sejam modificadas no sentido da 
compatibilidade/homogeneização, com as características ambientais onde a entidade 
interage. 
Resultados adicionais, através de teste de Mann-Whitney U, (Tabela 2.13) 
evidenciaram que as diferenças residem entre a França e os restantes países. Tanto o 
Canadá, como o Reino Unido e a França possuem uma forte regulamentação das 
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divulgações obrigatórias em matéria ambiental, social e envolvimento com a comunidade. 
Além disso, os dados da Tabela 2.12 mostram que os bancos franceses apresentaram os 
mais baixos níveis de divulgação, excetuando-se na categoria ambiental. Consistente com 
o isomorfismo coercivo, os bancos destes países sofreram pressões institucionais para 
cumprirem com os requisitos mínimos de divulgação, sob pena de serem sancionados. 
Outros, por sua vez, tentaram recuperar a sua legitimidade institucional através de 
estratégias de isomorfismo normativo, nomeadamente por sujeitarem a sua informação 
sobre RSE à verificação/certificação externa, tais como os bancos britânicos (N=14), 
espanhóis (N=14), portugueses (N=10) e italianos (N=6) (Tabela 2.7). 
Finalmente, os presentes resultados evidenciam também tentativas de recuperação 
da legitimidade institucional através de estratégias de isomorfismo mimético, 
nomeadamente na adoção dos guidelines internacionais para a preparação dos relatórios 
de RSE (Global Reporting Initiative – GRI) seguidos pelos bancos canadianos (N=20), 
espanhóis (N=20), britânicos (N=14), portugueses (N=14) e italianos (N=9) (Tabela 2.6). 
Resultados adicionais também revelaram que as divulgações de RSE pelos bancos 
portugueses, italianos e espanhóis não são diferentes dos bancos canadianos. De acordo 
com Campbell (2007), aspetos institucionais tais como, sistema jurídico, robustez do 
sistema bancário e sistemas de legal enforcement podem explicar as diferenças de 
divulgação de RSE entre os países. O Canadá foi classificado como o país com o sistema 
bancário mais sólido do mundo e com excelentes mecanismos de legal enforcement, 
tendo sido o menos afetado pela recente CFG (World Economic Forum, 2008; Chih et 
al., 2010). Além disso, os resultados mostram que o Canadá apresenta um alto nível de 
DRSE.  
A literatura anterior indica que a Itália, Espanha e Portugal apresentam os 
mecanismos de legal enforcement menos robustos, em comparação com os restantes 
países da amostra (La Porta et al., 1998). 
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Tabela 2.13 - Testes de Mann-Whitney U para análise das diferenças de DRSE entre 
países 
Canadá Reino Unido França Itáli Espanha Portugal c2 Z p-value
Mann-Whitney U
Canadá/Reino Unido 0,90 0,83
(0,90) (0,83)
Canadá/França 0,90 0,62
(0,90) (0,62)
Canadá/Espanha 0,90 0,90
(0,90) (0,94)
Canadá/Portugal 0,90 0,79
(0,90) (0,90)
Canadá/Itália 0,90 0,82
(0,90) (0,84)
Reino Unido/França 0,83 0,62
(0,83) (0,62)
Reino Unido/Espanha 0,83 0,90
(0,83) (0,94)
Reino Unido/Portugal 0,83 0,79
(0,83) (0,90)
Reino Unido/Itália 0,83 0,82
(0,83) (0,84)
França/Espanha 0,62 0,90
(0,62) (0,94)
França/Portugal 0,62 0,79
(0,62) (0,90)
França/Itália 0,62 0,82
(0,62) (0,84)
Espanha/Portugal 0,90 0,79
(0,94) (0,90)
Espanha/Itália 0,90 0,82
(0,94) (0,84)
Portugal/Itália 0,79 0,82
(0,90) (0,84)
b Sem correção para empates (Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] ) 
-3,37
RSE
-1,06
-0,37
Estatísticas
0,301
b
0,718
b
0,000
b
0,033
b
0,007
b
0,000
b
0,265
b
0,242
b
0,183
b
0,001
b
-3,51
-2,13
-2,67
0,005
b
-1,37
-2,75
-3,55
-1,14
-1,19
0,007
b
0,010
b
-1,49
-0,42
0,149
b
-2,69
-2,58
0,678
b
 
Tanto a Itália, como Espanha e Portugal foram severamente afetados pela recente 
CFG, de tal forma que vários bancos faliram, foram nacionalizados e recapitalizados. 
Como resposta a este clima de incerteza, a solução mais viável na promoção da interação 
social entre si e os seus stakeholders, através de um processo comunicacional, foi a 
adoção de um comportamento mimético. Desta forma, numa tentativa de 
restabelecimento dos níveis de confiança dos stakeholders no sistema financeiro e a 
consequente minimização dos seus riscos de reputação, internalizaram as práticas de 
divulgação de RSE promovidas por instituições consideradas credíveis, sólidas e, 
portanto, legitimadas, como é o caso dos bancos canadianos. 
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2.6 Conclusões e Limitações 
O presente ensaio pretende analisar a interação entre a DRSE e a recente CFG, 
num setor pouco explorado pela literatura, o setor bancário, utilizando um quadro teórico 
baseado na perspetiva sociológica de Giddens (1990) e na nova teoria institucional de 
DiMaggio e Powell (1983), nunca antes utilizados na literatura.  
Concretamente, o estudo pretende analisar: a) os padrões de DRSE no setor 
bancário, ao longo do período da recente CFG; b) a forma como os bancos construíram a 
retórica da DRSE no restabelecimento da segurança e confiança dos stakeholders e 
minimização do seu risco de reputação; c) averiguar se as estratégias de isomorfismo 
coercivo, normativo e mimético conseguem explicar os padrões de DRSE. 
Em consonância com a literatura anterior, a DRSE aumentou progressivamente ao 
longo do período da CFG (Mia e Al-Mamun, 2011; Pinto e De Villiers, 2012; KPMG, 
2011; 2013a), sendo que o auge de informação foi em 2011. O estudo mostra que, em 
média, a categoria mais divulgada está relacionada com o Cliente, mas a que mais evoluiu 
entre 2005-2011 foi o Ambiente. Para Unerman (2008), a DRSE é um veículo poderoso 
na gestão dos riscos de reputação empresarial. De acordo com o modelo sociológico de 
Giddens (1990), os bancos através de um processo comunicacional de informação de 
RSE, promovem o aumento dos níveis de confiança dos seus stakeholders relevantes – os 
depositantes – no sistema financeiro, gerindo as suas perceções sobre os atuais níveis de 
reputação corporativa. Para o efeito, sustentam a retórica sobre RSE nas divulgações que 
potenciam a confiança entre os stakeholders: produto e comunidade (Hamid, 2004) e 
focalizam a atenção nas divulgações sobre a segurança dos seus produtos e certificação 
da qualidade dos mesmos, promoção de iniciativas de formação dos Recursos Humanos 
em ética organizacional e combate à corrupção, e informação sobre a avaliação e 
satisfação do cliente, reclamações e garantias. 
A DRSE é diferente entre os bancos pertencentes a diferentes países de origem. 
Contudo, de acordo com a nova teoria institucional de DiMaggio e Powell (1983), as três 
formas de isomorfismo institucional atuam simultaneamente e parecem fornecer fortes 
incentivos à DRSE. Os bancos franceses apresentaram os mais baixos níveis de 
divulgação, excetuando-se na categoria ambiental. Consistente com o isomorfismo 
coercivo, os bancos destes países sofreram pressões institucionais para cumprirem com 
os requisitos mínimos de divulgação, sob pena de serem sancionados. Donde, as três 
formas de isomorfismo institucional refletem-se quer na necessidade de os bancos 
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cumprirem os requisitos mínimos de divulgação exigidos pelas suas instituições formais 
e informais – isomorfismo coercivo –, quer por submeterem a sua informação sobre RSE 
à verificação por uma entidade externa de forma a torná-la credível – isomorfismo 
normativo –, ou ainda através da adoção de guidelines internacionais na preparação da 
informação sobre RSE – isomorfismo mimético.  
Consistente com Campbell (2007), os resultados indiciam que o ambiente legal 
influencia a DRSE. Ou seja, são os bancos de países com mecanismos de legal 
enforcement, menos robustos, aqueles que mais divulgam. No entanto, a DRSE dos 
bancos de países com mecanismos de legal enforcement menos robustos – Portugal, 
Espanha e Itália –  não são significativamente diferentes dos bancos canadianos – país 
considerado como possuindo o sistema bancário mais sólido do mundo, apresentando 
altos níveis de divulgação. Tais resultados suscitam que iniciativas de isomorfismo 
mimético sejam importantes comportamentos que justificam estes padrões de divulgação 
(DiMaggio e Powell, 1983). A resposta destes países ao clima de incerteza gerado pela 
recente crise financeira mundial foi mimetizar as práticas de divulgação dos bancos mais 
credíveis, sólidos e legitimados, numa tentativa de promoção dos níveis de confiança dos 
stakeholders nos sistemas abstratos do mercado financeiro (Giddens, 1990) e gestão das 
expectativas dos stakeholders quanto ao seu risco de reputação empresarial (Unerman, 
2008). 
O presente ensaio apresenta algumas limitações associadas essencialmente, com 
o tamanho da amostra. Futuras investigações poderão explorar amostras maiores, 
incorporando mais países, de forma a conseguir corroborar os resultados obtidos. Estudos 
futuros poderão também analisar se as variações na DRSE são justificadas pelo efeito 
conjunto de outras variáveis institucionais – sistema jurídico, robustez do sistema 
bancário e sistemas de legal enforcement –, com os efeitos mecânicos de variáveis 
contextuais dos bancos – dimensão, rendibilidade, nível de confiança dos depositantes, 
competências de gestão de risco, concentração acionista, níveis de solvabilidade, 
reputação e qualidade do relato – consideradas por estudos anteriores como relevantes na 
promoção da legitimidade dos bancos, no fortalecimento da sua relação com os seus 
stakeholders relevantes – depositantes – e na gestão da perceção dos stakeholders quanto 
à sua reputação corporativa (Oliveira et al., 2011; 2013).  
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Apêndice 2.1 - Checklist de divulgação 
Itens de divulgação 
Painel A: Envolvimento da comunidade  
1. Programas comunitários 
2. Participação em campanhas governamentais sociais 
3. Doações/patrocínios/caridade 
4. Doações políticas 
5. Atividades culturais e programas de promoção da arte 
6. Mecenato científico/formação/subsídios à investigação científica 
  
Painel B: Ambiente 
1. Politicas Ambientais 
2. Atividades de proteção ambiental/Programas 
3. Prémios e certificação de atividades de proteção ambiental 
4. Menção da sujeição da empresa a uma lei ambiental 
5. Apoio a ações públicas/privadas de proteção do meio ambiente 
6. Produção/suporte ao processo de fabrico ambiental-Politicas de Crédito 
7. Conformidade/não-conformidade com leis e regulamentos ambientais. 
8. Formação sobre consciência ambiental das pessoas/funcionários 
9. Atividades relacionadas com gestão de resíduos 
10. Consumo de água 
11. Consumo de energia 
  
Painel C: Recursos humanos 
1. Consulta aos RHs 
2. Partilha/políticas de bónus ou lucros 
3. Discussão sobre o bem-estar dos RHs 
4. Contratação de pessoas com deficiência e grupos minoritários 
5. Oferta de formação para RHs 
6. Feriados, férias e atividades recreativas para RHs 
7. Informações acidentes de trabalho 
8. Informações sobre creche, licença maternidade, etc 
9. Informações segurança e higiene no trabalho 
10. Formação do RH em ética organizacional e combate à corrupção 
  
Painel D: Cliente 
1. Relacionamento com clientes 
2. Melhoria de atendimento ao cliente 
3. Prémios cliente/avaliações recebidas 
4. Satisfação do cliente, reclamações e garantias 
  
Painel E: Produto ou serviço 
1. Principais tipos de produtos/atividades 
2. Melhoria na qualidade do produto/serviço 
3. Certificação de qualidade de produtos/atividades (ISO) 
4. Segurança dos produtos/serviços 
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3 Ensaio 3 
Fatores determinantes da divulgação de informação sobre de 
responsabilidade social pelos bancos 
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3.1 Introdução 
A recente crise financeira global (CFG) abalou os níveis de confiança no setor 
financeiro, expôs os comportamentos não éticos e irresponsáveis dos gestores, mas 
despertou o interesse público para o desempenho social e ético das organizações (Pinto e 
De Villiers, 2012).  
Contudo, durante períodos de crise existe uma retração nos comportamentos 
socialmente responsáveis das organizações (Pinto e De Villiers, 2012). Perante aumentos 
na procura por projetos sociais, a participação das empresas é diminuta. Por um lado, de 
acordo com a nova economia institucional22, a retração dos comportamentos socialmente 
responsáveis das organizações, durante períodos de crise, pode ser explicada por motivos 
de eliminação de desvantagens competitivas, redução de gastos desnecessários (Waddock 
e Graves, 1997) e, portanto, gestão de rendibilidade e riqueza dos acionistas (Preston e 
O’Bannon, 1997). Por outro lado, de acordo com perspetivas mais sociológicas, 
alicerçadas na nova sociologia institucional, alguns autores defendem que o 
desenvolvimento de comportamentos socialmente responsáveis, através do envolvimento 
em projetos sociais (Margolis et al., 2007), melhora o relacionamento, com os principais 
grupos de stakeholders (Freeman, 1984) resultando em melhores desempenhos 
financeiros no longo prazo (McGuire et al., 1990). 
No entanto, a forma como as organizações se relacionam com os stakeholders, 
depende do conjunto de instituições que as rodeiam (Campbell, 2007). Este conjunto de 
instituições económicas e políticas, afetam e legitimam o comportamento organizacional, 
através de forças e pressões que atuam ao nível da envolvente externa – a nível macro-
económico/político e a nível setor organizacional – onde as organizações interagem 
(DiMaggio e Powell, 1983; Dillard et al., 2004; Campbell, 2007). Neste particular, o 
quadro teórico desenvolvido por Campbell (2007), baseado na teoria institucional, sugere 
que a relação entre a condição económica da organização e o seu comportamento 
socialmente responsável – associado com os aspetos substantivos da RSE – é mediada 
por fatores institucionais, tais como, regulação pública e privada; comportamento 
normativo institucionalizado; monitorização pelos stakeholders; diálogo 
organizado/estruturado com os stakeholders e outras instituições. 
                                                             
22 Nova economia institucional (NEI) combina economia, direito, teoria da organização, ciência política, sociologia e antropologia, 
para compreender instituições sociais, políticas e comerciais (Klein, 1998). A NEI ampliou o campo da análise da ciência económica, 
ao considerar, entre outros temas, a estrutura organizacional, a forma de governança das transações, o ambiente institucional, a 
assimetria de informações. 
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Estudos empíricos anteriores concluíram que, as maiores empresas financeiras de 
maior dimensão, com melhores relações com os trabalhadores, que atuam em países com 
mais concorrência, mecanismos de legal enforcement mais robustos, melhor 
autorregulação do setor, maior qualidade das escolas de gestão e melhores ambientes 
macroeconómicos, agem de forma mais socialmente responsável (Chih et al., 2010). 
Apesar de o conceito de comportamento socialmente responsável utilizado por Chih et 
al. (2010) referir-se a níveis de desempenho social – em termos de três dimensões 
socialmente responsáveis: económica, ambiental e social –, aferido pelo perfil de cotação 
das empresas financeiras que constituem o Dow Jones Sustainability World Index, 
Campbell (2007) admite que o comportamento socialmente responsável também inclui o 
discurso retórico sobre RSE.  
A literatura indica que a dinâmica de divulgação de informação (ou seja, o 
discurso retórico) sobre RSE, em períodos de crise, é diversa, nomeadamente, ao nível 
das empresas não financeiras (Ghazali e Weetman, 2006; Haron et al., 2006; Rowe, 2010; 
Karaibrahimoglu, 2010; Mia e Al-Mamun, 2011; Giannarakis e Theotakas, 2011; Lungu 
et al., 2011; Pinto e De Villiers, 2012; Silva et al., 2016). Mas a Comissão Europeia 
(2011, p. 11) considera que “a divulgação de informações sociais e ambientais (…) pode 
facilitar o envolvimento com os stakeholders (…) e contribuir para a construção da 
confiança pública nas empresas”, ainda que o discurso retórico sobre RSE possa, em 
alguns casos, divergir dos comportamentos socialmente responsáveis substantivos 
(Roberts, 2003; Campbell, 2007), principalmente para gerir a imagem pública das 
organizações (Hirsch, 1986). 
Apesar da divulgação de RSE poder ser utilizada para ganhar, manter ou restaurar 
a legitimidade das organizações, devido a pressões do meio institucional (DiMaggio e 
Powell, 1983), vários estudos concluíram que potencía a transparência, o valor da 
empresa e a sua reputação (Arora e Cason, 1995; Bebbington et al., 2008; Brown et al., 
2009; Herzig e Schaltegger, 2006; Lozano e Huisingh, 2011; Luo e Bhattacharya, 2006; 
Mori e Welch, 2008), permite gerir a legitimidade da organização (Campbell, 2000; 
Deegan e Rankin, 1996; Hutchings e Taylor, 2000; Nasi et al., 1997; Patten, 1991; 
Woodward et al., 2001), a relação com os stakeholders relevantes, de forma a garantir o 
seu apoio e confiança (Gray et al., 1996) e reduz a assimetria de informação no mercado 
de capitais (Cormier et al., 2011). 
A literatura anterior é escassa no estudo das divulgações sobre RSE pelos bancos, 
estando focalizada nos aspetos descritivos da divulgação (Esa et al., 2012; Jeucken e 
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Bouma, 1999; Pérez-Ruiz e Rodriguez-del-Bosque, 2012; Douglas et al., 2004) ou nas 
motivações subjacentes à sua divulgação (Farrok et al., 2011; Hamid, 2004; El-Bannany, 
2007; Piatti, 2014; Barako e Brown, 2008; Menassa, 2010; Sharif e Rashid, 2014; Jizi et 
al., 2014; Kiliç et al., 2015; Kiliç, 2016). 
No âmbito desta última corrente de investigação, os estudos estão 
maioritariamente centrados num único país e, consequentemente, nos efeitos mecânicos 
dos fatores contextuais dos bancos (por exemplo, dimensão, rendibilidade, 
endividamento, solvabilidade, características do governo das sociedades) decorrentes da 
adoção de quadros teóricos alicerçados na teoria da legitimidade (Sharif e Rashid, 2014; 
Farook et al., 2011; Hamid, 2004; Menassa, 2010), na teoria dos stakeholders (Farook et 
al., 2011; Piatti, 2014; Kiliç, 2016), na teoria da economia política (Farook et al., 2011; 
Piatti, 2014) e na teoria da agência (Barako e Brown, 2008; Jizi et al., 2014; Kiliç et al., 
2015). 
Adicionalmente, a literatura sobre a interação entre crises financeiras e a 
divulgação de RSE tem sido diminuta, estando essencialmente focalizada nas empresas 
não financeiras (Ghazali e Weetman, 2006; Haron et al., 2006; Mia e Al-Mamun, 2011; 
Lungu et al., 2011; Pinto e De Villiers, 2012; García-Benau et al., 2013), havendo 
necessidade de analisar outras dimensões através da introdução de novos setores de 
atividade (por exemplo, o setor bancário) e diversos países (Mia e Al-Mamun, 2011), de 
forma a analisar a evolução da RSE ao longo do tempo e descobrir outros fatores 
explicativos da dinâmica da sua divulgação (Jizi et al., 2014).  
Neste respeito, no seu estudo exploratório, Silva et al. (2016) utilizaram o quadro 
sociológico de Giddens (1990) conjugado com a nova teoria institucional de DiMaggio e 
Powell (1983), na análise da forma como as três formas de pressão institucional (coerciva, 
normativa e mimética), em contexto de crise, promoveram a divulgação de RSE pelos 
maiores bancos do Canadá, Reino Unido, França, Itália, Espanha e Portugal. 
O presente ensaio investiga em que medida as pressões institucionais – a nível 
macro-económico/político, a nível setor organizacional e a nível organizacional (Dillard 
et al., 2004; Campbell, 2007) – explicam as variações na DRSE, dos maiores bancos do 
Canadá, Reino Unido, França, Itália, Espanha, e Portugal, em contexto de CFG, ao longo 
do período de 2005-2011. Alicerçado na nova sociologia institucional, este ensaio 
desenvolve um quadro teórico que combina o modelo multinível do processo dinâmico 
de institucionalização, transposição, e desinstitucionalização de práticas organizacionais 
desenvolvidas por Dillard et al. (2004), com o quadro teórico de comportamento 
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socialmente responsável de Campbell (2007). O presente estudo pretende responder aos 
vários vazios de investigação identificados na literatura anterior, apresentando os 
seguintes contributos: a) analisa as divulgações sobre RSE ao longo de um período 
temporal que incorpora os efeitos da recente crise financeira mundial, num setor pouco 
investigado, até ao momento, pela literatura anterior (Mia e Al-Mamun, 2011; Jizi et al., 
2014); b) estende o estudo de Silva et al. (2016) investigando se a variação da divulgação 
sobre RSE é justificada pelos efeitos conjuntos de variáveis institucionais – sistema 
jurídico, robustez do sistema bancário, mecanismos de legal enforcement – com os efeitos 
mecânicos de variáveis contextuais dos bancos – dimensão, rendibilidade, nível de 
confiança dos depositantes, solvabilidade; c) estende o estudo de Chih et al. (2010) 
analisando se o comportamento socialmente responsável, aferido pelo nível de divulgação 
de RSE (em detrimento das práticas substantivas de RSE), é passível de ser explicado 
pelo modelo teórico de Campbell (2007); d) estende o trabalho de Jizi et al. (2014) ao 
estudar uma amostra mais vasta em termos de países e período temporal, incorporando 
países mais e menos afetados pela recente crise financeira mundial; e) finalmente, estende 
o estudo de Silva et al. (2016), pois na explicação das variações de DRSE pelos bancos, 
o presente ensaio utiliza um quadro teórico que incorpora um contexto social mais 
inclusivo, alicerçado na nova sociologia institucional (Dillard et al., 2004; Campbell, 
2007), nunca utilizado pela literatura até ao momento. 
Os principais resultados sugerem que os fatores económicos não influenciaram a 
divulgação de RSE. Contudo, fatores institucionais associados ao ambiente legal, à 
autorregulação do setor e ao compromisso da organização na manutenção de um diálogo 
institucionalizado com os stakeholders relevantes, são cruciais na explicação das práticas 
de relato sobre RSE pelos bancos, na busca da legitimidade organizacional. Os bancos 
com origem em países com sistemas bancários mais robustos – Canadá – e com 
mecanismos de legal enforcement menos robustos – Portugal, Espanha, Itália – são os 
que divulgam mais RSE. Tais resultados são consistentes com processos de busca de 
legitimidade institucional através de processos de isomorfismo coercivo e mimético. 
Tendo em conta que, com a recente crise financeira mundial, o sistema financeiro 
atravessou uma quebra de confiança e reputação, os bancos responderam 
estrategicamente às exigências do ambiente institucional, de forma a gerir as relações de 
dependência que possuíam com os seus stakeholders relevantes e garantir o acesso aos 
recursos vitais ao sucesso organizacional, credibilizando a sua imagem perante os 
stakeholders, recuperando a sua reputação e reintroduzindo credibilidade no sistema 
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bancário. Para o efeito, foram relevantes a participação nos processos de autorregulação 
do setor, assim como a credibilização da informação de RSE, através da certificação dos 
relatórios de sustentabilidade e adoção das normas GRI. 
O presente ensaio encontra-se estruturado da seguinte forma: nas secções 
seguintes apresentamos uma breve revisão da literatura, desenvolvemos o quadro teórico 
e as respetivas hipóteses de investigação. Posteriormente, explicamos a metodologia de 
investigação utilizada, analisamos os resultados e finalizamos com as conclusões, 
limitações e sugestões para estudos futuros. 
 
3.2 Revisão da Literatura 
De acordo com Reverte (2009) os estudos sobre RSE podem ser categorizados 
em: a) estudos descritivos que informam sobre a natureza e a dimensão da RSE, com 
algumas comparações entre áreas geográficas e períodos; b) estudos explicativos que 
incidem sobre os potenciais fatores explicativos da divulgação sobre RSE; e c) estudos 
sobre o impacto da informação social e ambiental, principalmente no mercado de capitais. 
O presente ensaio enquadra-se no segundo tipo de categoria, uma vez que se focaliza na 
análise dos fatores económicos e institucionais que influenciam a divulgação de RSE 
pelos bancos. 
A literatura sobre RSE tem concluído tanto sobre o aumento gradual do número 
de empresas que adotam práticas de RSE, como sobre o aumento gradual da informação 
fornecida sobre RSE (Aşıcı e Bünül, 2012; Deegan e Gordon, 1996; Garnåsjordet et al., 
2012; Gray et al., 1995a; Gray et al., 2001; Hassan e Ibrahim, 2012; Luna-Sotorrío e 
Fernandez- Sanchéz, 2010; Monteiro e Aibar-Guzmán, 2010; KPMG, 2013a; 2015). No 
entanto, existem diferenças importantes na relevância e na qualidade da informação 
publicada (Clarkson et al., 2008; Prado-Lorenzo e Garcia-Sanchéz, 2010).  
Os estudos sobre os fatores explicativos das motivações para divulgar informação 
sobre RSE, focalizam-se, essencialmente, no estudo de como os fatores internos 
organizacionais, influenciam as políticas de relato de RSE, tais como, a dimensão, a 
rendibilidade, o endividamento, o setor de atividade, o país de origem, a atitude dos 
administradores executivos, a idade da empresa e a existência de comissões de 
responsabilidade social (Douglas et al., 2004). 
Uma outra área de investigação tem-se concentrado na interação das crises 
económicas e financeiras na DRSE (Ghazali e Weetman, 2006; Haron et al., 2006; Mia e 
Al-Mamun, 2011; Lungu et al., 2011; Pinto e De Villiers, 2012; García-Benaú et al., 
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2013; Karaibrahimoglu, 2010; Giannarakis e Theotakas, 2011). Contudo, Silva et al. 
(2016) referem que a literatura, para além de escassa, está maioritariamente focalizada 
em empresas não financeiras e os resultados são contraditórios entre si. 
Para Kiliç et al. (2015) a maioria dos estudos sobre RSE tem excluído o setor 
bancário sendo, diminuta e essencialmente descritiva. No entanto, tem-se verificado um 
incremento dos estudos, neste setor, que analisam a natureza e conteúdo da RSE 
(Coupland, 2006; Barako e Brown, 2008; Branco e Rodrigues, 2006, 2008b; Khan et al., 
2009, 2011; Silva et al., 2016); o efeito de fatores organizacionais internos, 
designadamente, a dimensão, o endividamento e a rendibilidade na RSE (Barako e 
Brown, 2008; Branco e Rodrigues, 2008b; Khan et al., 2011); o efeito da RSE no valor 
de mercado ou performance dos bancos (Carnevale et al., 2012; Wu e Shen, 2013) e o 
efeito do governo das sociedades na RSE pelos bancos (Barako e Brown, 2008; Khan, 
2010; Farook et al., 2011; Kiliç et al., 2015; Kiliç, 2016; Jizi et al., 2014; Sharif e Rashid, 
2014; Menassa, 2010).  
A Tabela 3.1 mostra um resumo das principais variáveis explicativas da 
divulgação de RSE pelos bancos. 
 
  
149 
 
  
Tabela 3.1 - Determinantes da divulgação de RSE pelos bancos
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Direitos políticos e liberdades civis -
Percentagem da população muçulmana +
Governo das sociedades + +
Investment account holders +
Dimensão + + 0 + + + + + 0 + +
Rendibilidade 0 - + +
Anos de existência 0 +
Perfil de cotação + + +
Perfil da empresa 0
Concentração do mercado -
Nível de risco +
Investimento em tecnologia -
Desempenho financeiro +
visibilidade 0
Transparência +
Solvabilidade 0
Estratégia +
Desempenho social/ambiental +
Internacionalização + 0
Estrutura de propriedade do capital próprio 0 + +
Diretores não-executivos + + + +
Mulheres no conselho de administração + +
Diretores estrangeiros 0 0
Rácio de creditos de cobrança duvidosa 0
Gearing ratio +
Dimensão do Conselho de Administração + 0
Dualidade do CEO +
Dimensão da Comissão de Auditoria 0
Audit Committee financial expertise +
Reuniões do conselho de administração +
Reuniões da comissão de auditoria +
Leverage 0
Beta +
+ relação positiva estatisticamente significativa; - relação negativa estatisticamente significativa; 0 - sem relação estatística significativa   
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3.2.1 Nova Sociologia Institucional e Comportamento Socialmente Responsável  
A Nova Sociologia Institucional focaliza-se nos aspetos simbólicos, cognitivos, 
culturais e normativos das organizações e postula que o comportamento organizacional 
nem sempre é passível de ser explicado em termos económicos, mas também por pressões 
institucionais (Scott, 1987; DiMaggio e Powell, 1983). Para Scott (1995) todas as 
organizações são socialmente construídas e, portanto, sujeitas a processos institucionais 
que moldam a forma que devem assumir, o modo como se devem comportar e legitimar. 
As instituições são compreendidas como o conjunto de estruturas cognitivas, 
normativas e reguladoras – entendidas como válidas, apropriadas, legítimas e socialmente 
aceites – existentes no ambiente social onde as organizações interagem (Meyer e Rowan, 
1977).  
Por sua vez, a institucionalização “é o processo através do qual as práticas 
esperadas pelos vários ambientes sociais são desenvolvidas e aprendidas” (Dillard et al., 
2004, p. 508). Para Martinez e Dacin (1999) a teoria institucional está centrada na 
interação entre as organizações e o seu ambiente institucional, nos efeitos das pressões 
sociais sobre as organizações e na incorporação destas expectativas sociais (normas) nas 
práticas, procedimentos e características organizacionais. Consequentemente, através de 
um processo de institucionalização, as organizações adotam posições, políticas, 
programas, procedimentos, incorporam, internalizam e adaptam valores, normas e 
estruturas organizativas consideradas apropriadas, racionais e socialmente válidas, no 
sentido de legitimarem a sua organização no meio em que operam (Meyer e Rowan, 
1977).  
Para Suchman (1995) a legitimidade organizacional pode ser entendida de acordo 
com duas perspetivas: institucional e estratégica. Com efeito, Suchman (1995, p. 577) 
refere que “a visão estratégica é aquela em que os gestores olham para “fora”, enquanto 
o ponto de vista institucional é a sociedade olhar para “dentro”. Ou seja, a perspetiva 
institucional considera a legitimidade como um conjunto de crenças constitutivas, que 
definem como é que as organizações são criadas, compreendidas e avaliadas. Donde, as 
instituições têm poder e pressionam as organizações na busca da estabilidade e 
conformidade do seu comportamento social através de processos de isomorfismo 23 
institucional – coercivo, normativo e mimético (DiMaggio e Powell, 1983). Por outras 
palavras, as organizações são forçadas a adotarem estruturas e sistemas similares, 
                                                             
23 Isomorfismo é definido como a “adaptação de uma prática institucional por uma organização” (Dillard et al., 2004, p. 509). 
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tornando as suas práticas, igualmente, similares num dado setor organizacional. Meyer e 
Rowan (1977) consideram que as organizações desenvolvem processos de isomorfismo 
institucional, pois reconhecem que serão recompensadas pelo acesso a recursos que 
promovem a sua sobrevivência, sucesso e, portanto, legitimidade organizacional. 
No entanto, para Oliver (1991) as organizações não são entidades passivas e 
respondem estrategicamente às exigências do ambiente institucional, tendo em conta os 
seus interesses pessoais. Nesta perspetiva, a legitimidade é encarada como um recurso 
operacional (Suchman, 1995) que deve ser gerido – ganho, mantido ou restaurado 
(O’Sullivan e O’Dwyer, 2009). Neste particular, existe uma profunda afinidade com a 
teoria da dependência dos recursos (Pfeffer e Salancik, 1978), que sugere que as 
organizações são movidas por interesses pessoais na busca da legitimidade 
organizacional. Em suma, na perspetiva da legitimidade estratégica, o exercício do poder, 
controlo e pressão deixa de residir no ambiente institucional sobre as organizações, para 
ser exercido pelas organizações sobre o ambiente institucional (Oliver, 1991). Ou seja, na 
procura da estabilidade, conformidade e legitimidade organizacional, as organizações 
adotam comportamentos proativos para gerir as dependências externas – os stakeholders 
relevantes – e exercem um elevado nível de controlo e poder sobre o processo de 
legitimação – através das divulgações de informação para o exterior – de forma a atingir 
e assegurar a estabilidade dos influxos dos recursos vitais à sobrevivência e sucesso 
organizacional. 
A Nova Sociologia Institucional está focalizada no estudo das pressões do meio 
envolvente institucional das organizações, privilegiando estudos que explicam: a) 
processos de mudança “convergente” 24  através de processos de isomorfismo – mas 
desprezando os fatores de eficiência organizacional (índole económica); b) os fenómenos 
de resistência à mudança (mudança divergente); c) e a dinâmica interorganizacional. No 
entanto, os desenvolvimentos de Oliver (1991) associados à legitimidade organizacional 
estratégica, introduzem uma nova visão da teoria institucional: tanto os fatores 
institucionais, como económicos, explicam a conformidade das organizações às pressões 
do meio envolvente. 
Apesar de Oliver (1992) explicar os processos de desinstitucionalização 25 
(mudança divergente), o modelo de Dillard et al. (2004) propõe uma explicação integral 
                                                             
24 Mudança “convergente”, refere-se à “similaridade entre estruturas e processos organizacionais” (Scott, 2004, p. 20). 
25 Desinstitucionalização refere-se “à erosão ou descontinuidade de uma atividade ou prática organizacional institucionalizada” 
(Oliver, 1992, p. 563). 
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dos processos de institucionalização/desinstitucionalização (mudança convergente/ 
divergente), incorporando aspetos macro e micro, assim como fatores de índole 
económica (eficiência organizativa) e fatores de índole institucional (políticos, sociais, 
culturais, cognitivos e normativos). 
Dillard et al. (2004) apresentam um modelo que estabelece a forma como 
hierarquicamente o poder institucional é distribuído, ou seja, desenvolvem a articulação 
da dinâmica institucional indicando como os critérios e práticas estão ligados ao longo de 
três níveis de sistemas sociais. 
Para Dillard et al. (2004) existem três níveis de organização social: nível 
económico e político, nível setor organizacional e nível organizacional. O nível 
económico e político envolve os sistemas políticos, económicos sociais gerais, que 
norteiam a atividade organizacional e definem as normas e valores a serem 
institucionalizados (por exemplo, autoridades governamentais, reguladores e 
legisladores, podem ser os agentes primários). O nível setor organizacional considera a 
forma como os diversos setores de atividade se organizam, definem e interagem entre si 
(grupos industriais, sindicatos, associações). Finalmente, o nível organizacional é 
constituído pelas organizações individuais (gestores e trabalhadores). 
A nível organizacional pode-se encontrar dois tipos de comportamentos: mudança 
convergente e mudança divergente. As mudanças convergentes referem-se à 
conformidade organizacional com as pressões institucionais. No caso de mudança 
divergente, as organizações com conhecimento e poder, como resposta estratégica às 
pressões institucionais, podem provocar a substituição das crenças por um conjunto de 
novas práticas inovadoras e novos valores, criando alterações nos critérios de avaliação 
da legitimidade a nivel societal, provocando uma redistribuição do poder (Dillard et al., 
2004). 
Para Dillard et al. (2004) o nível económico e político, apesar de estável, também 
está sujeito a processos de mudança perpetrado por ações ao nível organizacional. 
Consequentemente, com o surgimento de organizações poderosas e relevantes, a 
““legitimidade” flui nos dois sentidos” (Riaz, 2009, p. 29), uma vez que tanto as 
instituições legitimam as organizações, como as organizações, através do seu sucesso 
organizacional, legitimam as instituições, conferindo uma “legitimidade-reversa” (Riaz, 
2009). Tal permite o aparecimento de “contágios de legitimidade” e, no limite, se durante 
os processos dinâmicos de “legitimidade/legitimidade reversa” forem detetadas 
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estratégias de “decoupling”26, perante cenários de crise (como a recente crise financeira 
mundial), desenvolvem-se crises de “ilegitimidade” e processos de 
“desinstitucionalização” (Riaz, 2009; Silva et al., 2016). 
Silva et al. (2016) revelaram que, em períodos de crise financeira, os bancos 
utilizaram as divulgações sobre RSE para gerir a sua legitimidade organizacional e 
restaurar a confiança dos stakeholders relevantes (os depositantes) no sistema financeiro, 
através de processos de isomorfismo institucional (DiMaggio e Powell, 1983). A presente 
investigação pretende analisar outros fatores explicativos da dinâmica da divulgação de 
RSE (Jizi et al., 2014) pelos bancos mundiais, durante a recente crise financeira global, 
muito além dos aspetos institucionais de índole macro abordados por Silva et al. (2016). 
Para Campbell (2007) o conceito de comportamento socialmente responsável 
focaliza-se nos comportamentos substantivos da responsabilidade social e não tanto nos 
aspetos simbólicos e retóricos da sua divulgação. Campbell (2007, p. 951) define 
empresas socialmente responsáveis como aquelas empresas “que conscientemente não 
prejudicam os seus stakeholders”, sendo que “se as empresas causarem danos aos seus 
stakeholders, devem corrigi-los em seguida, sempre que o dano seja descoberto”. Este 
autor refere que tal comportamento “pode significar diferentes coisas, em diferentes 
lugares, para diferentes pessoas e em diferentes quadros temporais” (Campbell, 2007, p. 
950) e, portanto, também incorpora os aspetos retóricos da divulgação sobre RSE.  
Chih et al. (2010), numa tentativa de testar o quadro teórico de Campbell (2007), 
aferiu o comportamento socialmente responsável pelo perfil de cotação das empresas 
constituintes do Dow Jones Sustainability World Index. O presente ensaio focaliza-se nos 
determinantes do discurso retórico sobre RSE e tenta analisar a relevância dos aspetos 
económicos e dos aspetos institucionais na explicação da dinâmica de divulgação. 
Campbell (2007) afirma que os fatores económicos afetam a forma como as organizações 
se comportam de forma responsável. Contudo, esse comportamento é mediado por um 
conjunto de fatores institucionais que atuam a diferentes níveis: macro-organizacional, 
interorganizacional ou setorial e organizacional. No entanto, Campbell (2007) admite que 
as várias pressões institucionais podem ser descendentes, mas também admite 
comportamentos de resistência organizacional e proatividade para mudança do status quo 
institucional em função de agendas pessoais (Oliver, 1991; Dillard et al., 2004). Esta 
                                                             
26  Decoupling” é o resultado de incongruência entre os objetivos impostos pelo setor organizacional e as estratégias, metas e 
capacidades da organização (Meyer e Rowan, 1977). 
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perspetiva está intimamente interligada com os desenvolvimentos de Dillard et al. (2004) 
quanto à forma como o poder institucional é distribuído ao longo dos três níveis 
hierárquicos e influencia os critérios de avaliação da legitimidade organizacional perante 
as pressões institucionais. Consequentemente, como estas duas visões são teoricamente 
compatíveis, o presente ensaio propõe a sua interligação permitindo uma explicação mais 
rica da diversidade e dinâmica da divulgação sobre RSE pelos bancos, em contexto de 
crise financeira. Campbell (2007) propõe oito proposições para explicar o comportamento 
socialmente responsável. A Tabela 3.2 apresenta estas proposições e a sua interligação 
com o modelo institucional de mudança organizacional de Dillard et al. (2004). 
 
 
3.2.2 Desenvolvimento de Hipóteses  
Nível económico e político 
Ao nível económico e político (Dillard et al., 2004), Campbell (2007) refere que 
ambientes competitivos, económicos e legais influenciam os comportamentos 
socialmente responsáveis. Em ambientes muitíssimo competitivos, assim como 
pouquíssimo competitivos (por exemplo, monopólio) os gestores tendem a agir mais 
facilmente de forma oportunista e, portanto, existe uma menor probabilidade de se 
comportarem de forma socialmente responsável. 
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Tabela 3.2 - Interligação da teoria institucional de Campbell (2007) com o modelo 
institucional de mudança organizacional de Dillard et al. (2004) 
Teoria institucional de Campbell (2007) Modelo de Dillard et al. 
(2004) 
Proposição 1 
As empresas terão menor probabilidade de se comportarem de forma socialmente responsável, se 
possuírem um fraco desempenho financeiro, assim como se estiverem a operar num ambiente 
económico não saudável, onde a probabilidade de rendibilidade de curto prazo seja limitada. 
 
Nível organizacional 
Nível económico e político 
 
Proposição 2 
As empresas terão menor probabilidade de se comportarem de forma socialmente responsável, se 
houver muita ou pouquíssima concorrência. Ou seja, a relação entre a concorrência e o 
comportamento socialmente responsável é curvilinear. 
 
Nível económico e político 
Proposição 3 
As empresas terão maior probabilidade de se comportarem de forma socialmente responsável, se 
existir forte regulação estatal que assegure esse comportamento, particularmente se os processos 
pelos quais essa regulação e mecanismos de enforcement desenvolvidos, forem baseados na 
negociação consensual entre as empresas, o governo e os outros stakeholders relevantes. 
 
Nível económico e político 
 
Proposição 4 
As empresas terão maior probabilidade de se comportarem de forma socialmente responsável, se 
existir um sistema bem organizado e efetivo de regulação setorial que assegure esse 
comportamento, particularmente se for baseado na perceção da ameaça de intervenção do Estado 
ou crise setorial e se o Estado fornecer apoio para que esta forma de organização setorial possa 
existir. 
 
Nível setor organizacional 
Proposição 5 
As empresas terão maior probabilidade de se comportarem de forma socialmente responsável se 
existirem organizações privadas independentes, incluindo ONGs, organizações de movimentos 
sociais, investidores institucionais e os media, no seu meio envolvente que monitorizem o seu 
comportamento e, quando necessário, mobilizem a sua mudança. 
 
Nível setor organizacional 
Proposição 6 
As empresas terão maior probabilidade de se comportarem de forma socialmente responsável, se 
operarem num ambiente onde apelos normativos, por esse tipo de comportamentos, estejam 
institucionalizados por exemplo, na forma de publicações de negócios relevantes, curricula das 
escolas de gestão ou outras vias educacionais nas quais os gestores empresariais participem. 
 
Nível setor organizacional 
Proposição 7 
As empresas terão maior probabilidade de se comportarem de forma socialmente responsável, se 
pertencerem a associações sindicais ou de comércio/empresariais, mas apenas se essas associações 
estiverem organizadas de forma a promover o comportamento socialmente responsável. 
 
Nível setor organizacional 
Proposição 8 
As empresas terão maior probabilidade de se comportarem de forma socialmente responsável, se 
estiverem comprometidas num diálogo institucionalizado com sindicatos, empregados, grupos 
comunitários, investidores e outros stakeholders. 
 
Nível organizacional 
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Em ambientes muito competitivos, como as margens de lucro são diminutas, 
existe uma maior probabilidade de encetar comportamentos socialmente irresponsáveis. 
Por conseguinte, o seu nível de divulgação será inferior, para que potenciais 
comportamentos socialmente irresponsáveis – inibidores de uma boa reputação – não 
sejam percecionados pelos seus stakeholders. Por outro lado, em ambientes pouco 
competitivos, como os gestores exercem poder e controlo institucional sobre os recursos 
operacionais necessários à sobrevivência da empresa, não necessitam de se legitimarem 
perante estes stakeholders e, portanto, restringem os seus níveis de divulgação sobre RSE. 
De acordo com a Proposição 2 da teoria institucional de Campbell (2007), propomos as 
seguintes hipóteses: 
 
Hipótese 1a: O nível de concorrência do setor bancário está positivamente 
associado com a divulgação de RSE pelos bancos. 
Hipótese 1b: O nível de concorrência do setor bancário está negativamente 
associado com a divulgação de RSE pelos bancos. 
 
O ambiente económico também influencia os comportamentos socialmente 
responsáveis (Campbell, 2007). Ambientes económicos recessivos (por exemplo, 
inflação alta, baixa produtividade, baixo consumo e fraco PIB) implicam a existência de 
poucos recursos à disposição das organizações. De acordo com a teoria slack resources 
(Waddock e Graves, 1997) as empresas com poucos recursos investem menos em 
atividades de responsabilidade social e aplicam esses recursos em iniciativas que 
potenciem o lucro no curto prazo. Portanto, em ambientes económicos recessivos, existe 
uma menor probabilidade de as empresas se comportarem de forma socialmente 
responsável. Neste ambiente, o processo de relato sobre RSE pode ser entendido à luz da 
psicologia social. Para Leary e Kowalsky (1990) o processo de relato, através da adoção 
de estratégias de comunicação (por exemplo, estratégias de impression management – 
“processo pelo qual as pessoas controlam as perceções que outros formam delas” (Leary 
e Kowalsky, 1990, p. 34)), é influenciado pelos ambientes económicos onde as empresas 
operam. A motivação para encetar este tipo de estratégias é maior, porque os recursos são 
escassos, mas o valor dos objetivos desejados (a maximização do lucro no curto prazo, 
por exemplo) é maior. Consequentemente, a probabilidade de os gestores agirem de forma 
socialmente irresponsável é maior. Ao nível do relato sobre RSE, numa perspetiva da 
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psicologia social, tais comportamentos correspondem a um menor nível de divulgação, 
menor verbosidade e, portanto, mensagens curtas com menor complexidade cognitiva 
(Oliveira et al., 2016), na medida em que “os mentirosos contam histórias menos 
complexas (…) e a mentira está associada a menor detalhe, resultando numa comunicação 
mais curta” (Merkl-Davies et al., 2011, p. 323). Portanto, de acordo com a Proposição 1 
de Campbell (2007), propomos a seguinte hipótese: 
 
Hipótese 2: O ambiente económico está positivamente associado com a 
divulgação de RSE dos bancos. 
 
O ambiente legal e de regulação também influenciam o comportamento 
socialmente responsável (Campbell, 2007). Relativamente ao setor bancário, as políticas 
de desregulamentação iniciadas nos anos 80 e 90 nos Estados Unidos da América e, 
posteriormente, disseminadas para outros países, levando a que a banca tradicional 
pudesse exercer atividades de banca de investimento, permitiu a ocorrência de 
comportamentos socialmente irresponsáveis associados à promoção de projetos de 
elevado risco, com retornos elevados, mas à custa da principal fonte de liquidez bancária: 
os depósitos (Gulamhussen e Guerreiro, 2009; European Central Bank, 2006). A recente 
crise financeira global demonstrou que tais projetos de elevado risco prejudicaram a 
solvabilidade dos bancos, suscitaram o aparecimento de um risco social associado a uma 
corrida ao levantamento dos depósitos pelos depositantes, perda de confiança no sistema 
financeiro e, por conseguinte, numa crise de liquidez bancária. Para evitar estes custos 
sociais é necessário um ambiente legal e de regulação que limite o nível de risco assumido 
pelos bancos, consiga alinhar os interesses dos bancos com os interesses dos seus 
stakeholders, maximize a informação conducente a uma redução dos custos de transação 
e promova um sistema financeiro credível e robusto (Ekanayake et al., 2009). De acordo 
com o Financial Stability Forum (2008) algumas das causas da recente crise financeira 
global estão associadas à falta de transparência da informação e fraca regulação que 
permitisse uma efetiva disciplina de mercado (proteção dos stakeholders e melhoria da 
transparência da informação). Consequentemente, melhor ambiente legal e regulação 
bancária mais robusta, são peças fundamentais para melhorar os mecanismos de 
disciplina de mercado (Bliss e Flannery, 2002; Oliveira et al., 2013). 
Os ambientes legais que protegem os investidores restringem os comportamentos 
socialmente irresponsáveis, pois os investidores passam a estar investidos de poderes para 
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impor um conjunto de comportamentos, condutas e valores nos gestores, sob pena de 
serem substituídos dos seus cargos de gestão (Leuz et al., 2003). Além disso, num 
ambiente legal, mais robusto, os investidores têm o poder de estabelecer contratos que 
limitam os comportamentos oportunistas dos gestores (ou seja, os socialmente 
irresponsáveis), assim como aumentar os fluxos de informação a disponibilizar. Contudo, 
Campbell (2007) alerta que é fundamental que, paralelamente aos ambientes legais 
robustos, existam, igualmente, mecanismos de legal enforcement robustos que 
possibilitem assegurar comportamentos socialmente responsáveis, assim como entidades 
de supervisão (por exemplo, os bancos centrais) com capacidade de monitorização do 
comportamento organizacional. Assim, de acordo com a Proposição 3 de Campbell 
(2007), propomos a seguinte hipótese: 
 
Hipótese 3: O ambiente legal está positivamente associado com a divulgação de 
RSE pelos bancos. 
 
Nível de setor organizacional 
Ao nível do setor organizacional (Dillard et al., 2004), Campbell (2007) sugere 
que os fatores institucionais associados a: a) um sistema bem organizado e efetivo de 
autorregulação setorial; b) monitorização por organizações privadas independentes, de 
movimentos sociais, investidores institucionais e pelos media; c) existência de apelos 
normativos, devidamente institucionalizados, para adotar comportamentos socialmente 
responsáveis; e d) a participação das organizações em associações de comércio, 
industriais e/ou sindicais, influenciam o comportamento socialmente responsável. 
Nem sempre a regulação setorial é estabelecida pelo Estado. Em alguns setores 
(como no caso do setor financeiro, por exemplo, os Acordos de Basileia) existe 
autorregulação estabelecendo mecanismos que asseguram práticas apropriadas, alinhadas 
com as pressões institucionais exercidas pelas instituições localizadas no nível económico 
e político (mudança convergente), assim como propostas pelas organizações mais 
relevantes do nível organizacional, que procuram, na busca do seu próprio interesse 
estratégico, promover a institucionalização de práticas e estruturas organizativas 
inovadoras (mudança divergente). Martin (2003) sugere que a forma mais efetiva para 
facilitar a adoção de determinados comportamentos, é através da pressão exercida pelos 
pares, porque: a) numa ótica neoliberal o Estado delega no setor essa regulação; b) é 
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preferível controlar o processo de regulação do que ser sujeito a um conjunto de regras 
impostas pelo Estado que obstem os fins que as organizações pretendem atingir; c) ou 
ainda, porque o setor sente que a intervenção estatal é insuficiente na proteção dos 
interesses do setor (Campbell, 2007). Contudo, a eficácia da autorregulação setorial 
depende da forma como o setor está organizado e da forma como o Estado apoia a 
autorregulação. De acordo com a Proposição 4 de Campbell (2007), propomos a seguinte 
hipótese: 
 
Hipótese 4: O nível de organização e eficácia da autorregulação do setor está 
positivamente associado com a divulgação de RSE pelos bancos. 
 
Bliss e Flannery (2002) referem que, dada a complexidade do modelo de negócios 
dos bancos, um dos elementos cruciais da supervisão bancária é a disciplina de mercado. 
Para os autores, a disciplina de mercado envolve dois componentes distintos: a) a 
“monitorização pelo mercado”, ou seja, a capacidade de os investidores avaliarem com 
rigor, mudanças na situação económica, financeira e social da organização; e b) a 
“influência do mercado”, isto é, a capacidade de reação dos gestores para refletir essas 
avaliações. Sinais negativos decorrentes da “monitorização pelo mercado” significam que 
os investidores pretendem que a gestão efetue mudanças organizacionais. Por outro lado, 
sinais positivos, normalmente não sugerem que essas mudanças sejam efetuadas. Estes 
mecanismos de monitorização sinalizam comportamentos desviantes em relação ao 
conjunto de práticas, valores, condutas, impostos pelos níveis institucionais 
hierarquicamente superiores e exercem pressão sobre as organizações mais expostas a 
este tipo de monitorização/escrutínio: aquelas com maior visibilidade pública (Branco e 
Rodrigues, 2008b; Oliveira et al., 2013). Esta informação é crucial para que as entidades 
de supervisão atuem no sentido de reduzir a exposição excessiva ao risco dos bancos, 
através de mecanismos de “garantias” de depósitos ou ainda pela imposição de requisitos 
mínimos de solvabilidade (Oliveira et al., 2013).  
Bliss e Flannery (2002) argumentam que os sinais vindos do mercado são 
insuficientes para assegurar uma apropriada “monitorização pelo mercado” pois existe 
assimetria de informação, custos de monitorização, custos de agência e/ou conflitos de 
interesses entre os vários stakeholders. Por conseguinte, como resposta às várias pressões 
institucionais exercidas por estes stakeholders relevantes, e numa tentativa de reduzir 
avaliações adversas decorrentes da “monitorização pelo mercado”, os gestores tendem a 
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satisfazer as expectativas dos stakeholders, adotando comportamentos socialmente 
responsáveis, através do fornecimento de informação privada que possuem, tornando o 
relato mais transparente (Sabaté e Puente, 2003).  
Finalmente, neste particular, Campbell (2007) refere que os media também 
desempenham um papel de monitorização relevante, servindo de “cães de guarda”, 
nomeadamente, quanto às organizações mais publicamente visíveis. Em contrapartida, a 
reação dos gestores é a afetação de mais recursos na gestão das suas relações com os 
media. Assim, de acordo com a Proposição 5 de Campbell (2007), propomos a seguinte 
hipótese: 
 
Hipótese 5: A monitorização efetuada pelos stakeholders relevantes está 
positivamente associada com a divulgação de RSE pelos bancos. 
 
A par das várias pressões exercidas pelas instituições sobre as organizações, a 
teoria institucional admite que um conjunto de valores, condutas e quadros 
mentais/cognitivos, podem ser enraizados através de mecanismos de isomorfismo 
normativo (DiMaggio e Powell, 1983), nomeadamente, através dos curricula das escolas 
de gestão ou através das práticas sugeridas por organizações de profissionais, associações 
de comércio, indústria ou sindicatos. Estes quadros cognitivos são determinantes da 
forma como os gestores gerem as organizações e, portanto, promovem comportamentos 
socialmente responsáveis. No campo do relato sobre RSE, pelos bancos, Silva et al. 
(2016) sugerem que é possível encontrar comportamentos de isomorfismo 
normativos/miméticos entre países onde a divulgação de RSE é voluntária e tanto a 
robustez do sistema bancário, como os mecanismos de legal enforcement são fracos. 
Assim, de acordo com as Proposições 6 e 7 de Campbell (2007), propomos a seguinte 
hipótese: 
 
Hipótese 6: Os quadros mentais institucionalizados tanto pelas escolas de gestão 
como pelas associações de comércio, indústria e sindicais, onde os bancos 
participem, estão positivamente associados com a divulgação de RSE pelos 
bancos. 
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Nível organizacional 
A literatura sobre RSE tem sugerido associações positivas, negativas e neutras 
entre RSE e desempenho financeiro. Neste respeito Simpson e Kohers (2002) referem 
que relação negativa é consistente com o argumento económico neoclássico de que 
iniciativas de RSE possibilitam a ocorrência de custos que reduzem os resultados e o valor 
da empresa. Também é consistente com a hipótese de comportamentos oportunistas dos 
gestores. Os gestores de empresas com maior desempenho financeiro não investem em 
RSE, pois pretendem maximizar o lucro no curto prazo e a sua própria remuneração. Por 
sua vez, relações neutrais (McWilliams e Siegel, 2001; Chih et al., 2010) fundamentam-
se no argumento de que a situação da organização e da sociedade é tão complexa, que não 
existe uma relação simples e direta entre RSE e desempenho financeiro. 
No entanto, alguns estudos sobre RSE têm sugerido uma associação positiva, 
estatisticamente significativa, entre o desempenho financeiro e a divulgação de RSE 
(Wallace e Naser, 1995; Hossain, 2000; Branco e Rodrigues, 2008b; Sharif e Rashid, 
2014; Jizi et al., 2014). O raciocínio teórico para este tipo de associação fundamenta-se 
na teoria slack resources (Waddock e Graves, 1997) onde os gestores de organizações 
com melhores níveis de desempenho financeiro podem afetar com maior facilidade 
recursos, para fomentar comportamentos socialmente responsáveis, quer através de 
iniciativas de responsabilidade social, como através da sua divulgação (Lim et al., 2007). 
Assim, de acordo com a Proposição 1 de Campbell (2007), as condições económicas das 
organizações podem afetar os seus comportamentos socialmente responsáveis, propomos 
a seguinte hipótese: 
 
Hipótese 7: O nível de desempenho financeiro dos bancos está positivamente 
associado com a divulgação de RSE pelos bancos 
 
A teoria institucional de Campbell (2007) refere que, quando as organizações se 
comprometem na criação e manutenção de uma contínua comunicação com os seus 
stakeholders, ambos beneficiam deste diálogo e as organizações tendem a comportar-se 
de forma socialmente responsável. Contudo, Campbell (2007) refere que as instituições 
legais têm um papel fundamental na facilitação deste tipo de diálogo, refletindo-se através 
de ajustamentos na regulação e legislação. Consequentemente, o seu efeito já está 
incluído na sua Proposição 3. 
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Adicionalmente, Campbell (2007, p. 948) refere ainda que o “tratamento 
sistemático dos fatores ao nível da empresa não se enquadram no âmbito” da sua análise. 
Contudo, a sua teoria institucional considera alguns aspetos de nível organizacional que 
influenciam os comportamentos socialmente responsáveis. Um desses fatores é o 
desempenho financeiro organizacional (Proposição 1). O segundo está relacionado com 
aspetos institucionais, utilizados ao nível organizacional, que não estando dependentes 
das instituições legais (Proposição 8), facilitam a credibilização do processo de diálogo 
da organização com os seus stakeholders: a certificação dos relatórios de sustentabilidade 
e a adoção de normas de relato sobre sustentabilidade (Branco et al., 2014).  
Para Deegan et al. (2006) e Simnett et al. (2009) estes dois fatores servem de 
mecanismos de comunicação entre a organização e os stakeholders e promovem a 
credibilidade e confiança dos stakeholders tanto na reputação organizacional, como na 
sua informação sobre RSE. Assim, de acordo com a Proposição 8 de Campbell (2007), 
propomos a seguinte hipótese: 
 
Hipótese 8: O compromisso organizacional num diálogo institucionalizado com 
os stakeholders, está positivamente associado com a divulgação de RSE pelos 
bancos. 
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3.3 Metodologia 
 
3.3.1 Amostra  
A seleção da amostra foi efetuada em duas fases. Numa primeira fase, 
considerámos os cinco maiores bancos – em cada país as quotas de mercado dos bancos 
selecionados são superiores a 70%. – de seis países: Canadá, Reino Unido, França, Itália, 
Espanha e Portugal. A amostra da presente investigação é composta por um total de trinta 
instituições do setor bancário, com valores cotados e não cotadas. 
De acordo com Silva et al. (2016) a definição dos países obedeceu aos seguintes 
critérios: 
 Inclusão de países com diversidade de níveis de impacto da recente crise 
financeira mundial no setor bancário; 
 Inclusão de diferentes contextos culturais, económicos e institucionais por país: 
Common-law/Code-law (La Porta et al., 1998); 
 Inclusão de um país, que ao nível do sistema bancário tenha sido pouco afetado 
pela recente crise financeira: Canadá (Freeland, 2010); 
 Inclusão de um país, que ao nível do sistema bancário tenha sido 
consideravelmente afetado pela recente crise financeira: Reino Unido (World 
Bank, 2014; Shin, 2009); 
 Inclusão de países do sistema legal Code-law considerados como aqueles que 
mais divulgam sobre RSE (IE-School of Communication, 2010). 
Numa segunda fase, foi selecionado o período de análise, que comporta um 
período de 4 anos (2005-2011) incorporando o período da recente crise financeira 
mundial (antes e durante), tendo em conta a análise do PIB em termos reais. A amostra 
final é composta por um conjunto de 30 secções-cruzadas, ao longo de 4 anos, perfazendo 
um total de 120 observações. 
 
3.3.2 Variável Dependente  
O presente ensaio utiliza a mesma variável dependente de Silva et al. (2016): 
índice de Divulgação de RSE (DRSE). Apesar de Silva et al. (2016) apresentarem um 
estudo exploratório dos níveis de divulgação de RSE pelos bancos, ao longo da recente 
crise financeira mundial, o presente ensaio pretende explorar quais os determinantes 
económicos e institucionais desse nível de divulgação. Adicionalmente, Silva et al. 
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(2016) suportam a sua argumentação num quadro teórico que congrega o modelo 
sociológico de Giddens (1990), com a nova teoria institucional de DiMaggio e Powell 
(1983) e Meyer e Rowan (1977). No presente ensaio pretende-se explicar as motivações 
dos gestores dos bancos em divulgar a RSE durante o período da recente crise financeira 
mundial, tendo em conta a teoria institucional de Campbell (2007) interligada com o 
modelo institucional de mudança organizacional de Dillard et al. (2004). 
Para o efeito, foram recolhidos dos respetivos websites das empresas incluídas na 
amostra, os Relatórios e Contas Anuais (N=120) e os relatórios de RSE individualizados 
(N=101). De acordo com Silva et al. (2016) estes documentos foram sujeitos a uma 
análise de conteúdo e codificados de acordo com 5 categorias (Divulgação do 
Envolvimento com a Comunidade; Divulgação Ambiental; Divulgação dos Recursos 
Humanos; Divulgação dos Clientes; Divulgação dos Produtos e Serviços).  
O índice de DRSE para a empresa j, no ano t foi construído da seguinte forma 
(Cooke, 1992): 
                                 DRSEjt = ∑ 𝑥𝑖𝑗 /𝑛𝑗𝑡 𝑛𝑗𝑖=1 , 0 ≤ DRSEjt ≤ 1 
 
onde njt é o número máximo de itens para a empresa j no ano t (njt = 35) e xij assume o 
valor 1 se o item i é divulgado e 0, no caso contrário. 
 
3.3.3 Variáveis Independentes 
As variáveis independentes e os respetivos sinais previstos estão descritos na 
Tabela 3.3. 
A variável “concorrência” foi avaliada pelo índice de Boone extraído do Global 
Financial Development Database (World Bank, 2013). O índice Boone é uma medida do 
nível de concorrência baseada nos rendimentos-eficiência do mercado bancário. É 
calculado como a elasticidade dos rendimentos em relação aos custos marginais. Um 
aumento do índice de Boone implica uma deterioração na concorrência bancária e, 
portanto, menor concorrência. 
A variável “ambiente económico” foi avaliada pela taxa de variação do Produto 
Interno Bruto (PIB), em termos reais, do país i, para o período t, extraído do World 
Developement Indicator (World Bank, 2014). Chih et al. (2010) utilizaram 3 variáveis 
para avaliar o ambiente económico: taxa de inflação, índice de produção industrial e o 
índice de confiança do consumidor. A taxa de inflação também foi incluída numa análise, 
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prévia, dos nossos resultados. Contudo, devido a problemas de colinearidade foi removida 
da análise. Consideramos que a taxa de variação do PIB, em termos reais, consegue 
capturar de forma integral a evolução do ambiente económico de cada país, ao longo do 
período de tempo. 
A variável “ambiente legal” foi avaliada pelas proxies “robustez dos mecanismos 
de legal enforcement” e “robustez do sistema bancário”. A “robustez dos mecanismos de 
legal enforcement” foi mensurada pelo valor médio de 4 indicadores: “eficiência do 
sistema judicial”; “estado de direito”; “controlo da corrupção” e “eficiência do sistema 
legal”. Na avaliação dos mecanismos de legal enforcement, La Porta et al. (1998) 
sugerem cinco indicadores, de onde se destacam três: “eficiência do sistema judicial”, 
“estado de direito” e “controlo da corrupção”.  
Conforme sugerido por Campbell (2007), a eficiência do sistema judicial depende 
da robustez do sistema legal. Por esta razão acrescentámos um quarto indicador: 
“eficiência do sistema legal”. Os indicadores “estado de direito” e “controlo da 
corrupção” foram extraídos da base de dados do Worldwide Governance Indicators 
(World Bank, 2015), – todas as variáveis variam de 1 a 100 e valores mais elevados 
indicam melhores níveis de “estado de direito”/“controlo da corrupção”. Ambos os 
indicadores27 “eficiência do sistema judicial” e “eficiência do sistema legal” e respetivas 
pontuações, variam de 1 a 7, foram extraídos do The Global Competitiveness Index 
Historical Database 2005-2014 (World Economic Forum, 2014) – valores mais altos 
indicam maior “eficiência do sistema judicial”/ “eficiência do sistema legal”. A seleção 
dos quatro indicadores do índice de robustez dos mecanismos de legal enforcement foram 
selecionados tendo em conta as suas definições: 
 - O “estado de direito” reflete a perceção dos agentes na confiança das regras da 
sociedade e, em particular, na qualidade da execução dos contratos, dos direitos de 
propriedade, da polícia e dos tribunais, bem como a probabilidade de crime e violência 
(Worldwide Governance Indicators - World Bank, 2015).  
 - O “controlo da corrupção” reflete a perceção da extensão em que o poder 
público é exercido no interesse privado, incluindo as várias formas de corrupção, bem 
como o poder das elites e dos interesses privados na capacidade de influenciar a atividade 
do Estado (Worldwide Governance Indicators -World Bank, 2015). 
                                                             
27 Estes indicadores – “eficiência do sistema judicial” e “eficiência do sistema legal” – foram convertidos numa escala de 1 a 100. 
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 - A “eficiência do sistema judicial” reflete a imparcialidade do sistema judicial 
relativamente à influência exercida pela classe política, empresas e privados (The Global 
Competitiveness Index Historical Database 2005-2014 -World Economic Forum, 2014).  
 - A “eficiência do sistema legal” reflete a rapidez com que o quadro jurídico de 
cada país permite às empresas resolver disputas e desafiar a legalidade das 
ações/regulamentos do Governo (The Global Competitiveness Index Historical Database 
2005-2014 (World Economic Forum, 2014).  
Chih et al. (2010), baseado em La Porta et al. (1998), avaliou o “ambiente legal” 
através de três variáveis: “direitos dos acionistas”, “índice de legal enforcement” (média 
de três indicadores: “eficiência do sistema legal”; “estado de direito”; “corrupção”) e 
“origem do sistema legal de cada país” (quatro origens legais: inglesa; francesa; alemã; e 
escandinava). Inicialmente considerámos um outro conjunto de variáveis, tais como: 
“nível de proteção do investidor”; “direitos dos acionistas”, “origem do sistema legal do 
país” (Common law/Code law). Porém, devido a problemas de colinearidade foram 
removidos da análise.  
A variável “robustez dos mecanismos de legal enforcement” varia de 1 a 100 e 
valores mais elevados indicam melhores níveis de legal enforcement. 
A “robustez do sistema bancário” e correspondente pontuação, varia de 1 a 7, foi 
extraída do The Global Competitiveness Index Historical Database 2005-2014 (World 
Economic Forum, 2014), – valores mais altos indicam sistemas bancários mais robustos. 
Ao contrário de Chih et al. (2010), todos estes indicadores foram extraídos para o país i, 
para o período t.  
A variável “autorregulação do setor” foi avaliada através de duas dummies: 
“adoção dos princípios do Equador” e “adoção dos princípios de Wolfsberg” (Chih et al., 
2010). Ambas as variáveis assumem o valor 1 se o banco i adota os princípios do 
Equador/Wolfsberg e 0, no caso contrário. Os princípios do Equador tentam assegurar 
que os projetos financeiros sejam desenvolvidos de forma socialmente responsável e que 
reflitam práticas robustas de gestão ambiental. Atualmente existem 86 instituições 
financeiras, ao longo de 35 países, que adotam estes princípios (www.equator-
principles.com). As normas emanadas do Grupo Wolfsberg visam regular as práticas de 
combate aos crimes financeiros, branqueamento de capitais e financiamento de atividades 
de terrorismo. Atualmente compreende 13 instituições financeiras (www.wolfsberg-
principles.com). Por outras palavras, “um critério importante na adoção desses princípios 
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é que, se uma empresa adota os Princípios do Equador ou os Princípios de Wolfsberg, 
será necessário agir de forma socialmente responsável e envolver-se em boas práticas de 
gestão ambiental” (Chih et al., 2010, p.118). 
A variável “monitorização pelos stakeholders” foi avaliada por três indicadores: 
dimensão, endividamento e perfil de cotação. A “dimensão” foi mensurada pelo valor do 
total do ativo (em milhões de euros) do banco i no período t. O nível de “endividamento” 
do banco i no período t foi mensurado pelo rácio total das dívidas (depósitos) sobre total 
do ativo. O “perfil de cotação” é uma variável dummy que assume o valor 1 se o banco i 
no período t está cotado num mercado regulado de valores mobiliários e 0, no caso 
contrário. A literatura tem referido que os bancos mais publicamente visíveis tendem a 
estar mais expostos à influência, escrutínio e monitorização dos stakeholders relevantes 
(empregados, investidores, depositantes, entidades de supervisão) estando sujeitos a ter 
de cumprir requisitos regulatórios mais apertados (Reverte, 2009; Barnea e Rubin, 2010; 
Jizi et al., 2014). A visibilidade pública dos bancos tem sido avaliada pelo total do ativo 
(Branco e Rodrigues, 2008b; Oliveira et al., 2013; Oliveira et al., 2011; Jizi et al., 2014; 
Sharid e Rashid, 2014), pelo perfil de cotação (Hamid, 2004; El-Bannany, 2007; Branco 
e Rodrigues, 2006; Oliveira et al., 2011) e endividamento (Oliveira et al., 2011). Ao nível 
do endividamento, os depósitos são o principal recurso dos bancos e, portanto, os 
depositantes os principais stakeholders. Quanto maior os níveis de endividamento, mais 
os bancos estarão abrangidos pelos mecanismos de garantia de depósitos (Frolov, 2007). 
A variável “quadros mentais institucionalizados” foi avaliada através de duas 
proxies: “qualidade das escolas de gestão” do país i no período t e pelo índice de 
“cooperação nas relações empregador-empregado” do país i no período t (Chih et al., 
2010). Ambos indicadores e respetivas pontuações, variam de 1 a 7, foram extraídos do 
The Global Competitiveness Index Historical Database 2005-2014 (World Economic 
Forum, 2014), onde valores superiores indicam maior qualidade das escolas de gestão e 
maior cooperação na relação empregador-empregado. 
A variável “desempenho financeiro” foi avaliada através de 4 proxies: rácio ROE 
(return on equity = resultado antes de impostos/total do capital próprio) (Nawaiseh et al., 
2015; Mia e Al-Mamun, 2011), rácio ROA (return on assets = resultado antes de 
impostos/total do ativo) (Nawaiseh et al., 2015; Aupperle et al., 1985), rácio de 
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solvabilidade TIER 128 e rácio de solvabilidade TIER 229 (Hamid, 2004; El-Bannany, 
2007; Chih et al., 2010; Jizi et al., 2014; Sharif e Rashid, 2014; Oliveira et al., 2011).  
A variável “diálogo institucionalizado” foi avaliada através de duas dummies: 
“perfil de certificação dos relatórios de RSE” e “adoção das normas GRI” (Branco et al., 
2014; Deegan et al., 2006; Simnett et al., 2009; Mathews e Rusinko, 2010; Hodge et al., 
2009; Kolk e Perego, 2010; García-Benaú et al., 2012). A variável “perfil de certificação 
dos relatórios de RSE” assume o valor 1 se o relatório de sustentabilidade do banco i no 
período t está certificado e 0, no caso contrário. A variável “adoção do GRI” assume o 
valor 1 se o banco i no período t seguir as normas GRI na preparação do seu relatório de 
RSE e 0, no caso contrário. 
 
                                                             
28 Capital Principal (Core Capital ou TIER 1) é constituído por o conjunto de fundos próprios “core” compreende o capital de melhor 
qualidade da instituição, em termos de permanência e capacidade de absorção de prejuízos, deduzido de eventuais prejuízos e de certos 
elementos sem valor de realização autónomo (http://www.bportugal.pt/pt-
PT/OBancoeoEurosistema/ComunicadoseNotasdeInformacao/Paginas/combp20110407.aspx) 
29  Capital Suplementar (Suplementary Capital ou TIER II), constituído pelas reservas de reavaliação, reservas não declaradas, 
instrumentos de capital de natureza hibrida (ações preferenciais perpétuas) e a dívida subordinada. (http://www.bportugal.pt/pt-
PT/OBancoeoEurosistema/ComunicadoseNotasdeInformacao/Paginas/combp20110407.aspx). 
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Tabela 3.3 - Teste da Distribuição normal para as variáveis dependentes e independentes 
Nível económico e político
   Proposição 2
         Concorrência Índice Boone +/-
   Proposição 1
         Ambiente económico PIB (produto interno bruto) +
   Proposição 3
         Ambiente legal Robustez dos mecanismos de legal enforcement +
Robustez do sistema bancário +
Nível do setor organizacional
   Proposição 4
         Autorregulação do setor Adoção dos princípios do Equador +
Adoção dos princípios do Wolfsberg +
   Proposição 5
         Monitorização pelos stakeholders Dimensão +
Endividamento +
Perfil de cotação +
   Proposição 6 e 7
         Quadros mentais institucionalizados Qualidade das escolas de gestão +
Relação cooperativa empregador/empregado +
Nível organizacional
   Proposição 1
         Desempenho financeiro Rácio ROE (return on equity) +
Rácio ROA (return on assets) +
Rácio de solvabilidade TIER 1 +
Rácio de solvabilidade TIER 2 +
   Proposição 8
         Diálogo institucionalizado Perfil de certificação dos relatórios de RSE +
Adoção do GRI +
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3.3.4 Modelo Econométrico 
Nesta secção testamos em que medida fatores económicos, quando mediados por 
fatores institucionais, influenciam comportamentos socialmente responsáveis associados 
à divulgação de RSE, pelos bancos. O modelo econométrico é o seguinte: 
 
DRSEi,j,t = α1 + 1 IBj,t + 2 PIBj,t + 3 RMLEj,t + 4 RSBj,t + 5 Equadori,j,t + 6 Wolfsbergi,j,t + 7 DIMi,j,t + 8 ENDi,j,t 
+ 9 PCOTi,j,t + 10 QEGi,j,t + 11 CCEi,j,t + 12 ROEi,j,t + 13 ROAi,j,t + 14 TIER1i,j,t + 15 TIER2i,j,t +16 PCERTi,j,t + 
17 GRIi,j,t + α2 A2007i + α3 A2009i + α4 A2011i + μi,j,t 
 
Onde DRSEi,j,t = índice de divulgação de RSE pelo banco i do país j no período t, 
IBj,t = índice de Boone do país j no período t, PIBj,t = Produto Interno Bruto do país j no 
período t, RMLEj,t = robustez dos mecanismos de legal enforcement do país j no período 
t, RSBj,t = robustez do sistema bancário do país j no período t, Equadori,j,t = dummy que 
assume 1 se o banco i do país j no período t segue os princípios do Equador e 0 no caso 
contrário, Wolfsbergi,j,t = dummy que assume 1 se o banco i do país j no período t segue 
os princípios de Wolfsberg e 0 no caso contrário, DIMi,j,t = dimensão do banco i do país 
j no período t, ENDi,j,t = endividamento do banco i do país j no período t, PCOTi,j,t = 
dummy que assume o valor 1 se o banco i do país j no período t está cotado num mercado 
regulado de valores mobiliários e 0 no caso contrário, QEGj,t = qualidade das escolas de 
gestão do país j no período t, CCEj,t = cooperação na relação empregador-empregado do 
país j no período t, ROEi,j,t = rácio return on equity do banco i do país j no período t, 
ROAi,j,t = rácio return on assets do banco i do país j no período t, TIER1i,j,t = rácio de 
solvabilidade TIER1 do banco i do país j no período t, TIER2i,j,t = rácio de solvabilidade 
TIER2 do banco i do país j no período t, PCERTi,j,t = dummy que assume o valor 1 se o 
banco i do país j no período t possui o seu relatório de RSE certificado e 0 no caso 
contrário, GRIi,j,t = dummy que assume o valor 1 se o banco i do país j no período t segue 
as normas GRI na elaboração do seu relatório de RSE e 0, no caso contrário. 
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3.4 Resultados 
 
3.4.1 Análise Descritiva 
A Tabela 3.4 apresenta as estatísticas descritivas das variáveis contínuas. A 
rendibilidade média dos bancos, representada pelo ROE, deteriorou-se no ano de 2007 
para 2009, em todos os países, em resultado da recente crise financeira global. O mesmo 
se pode concluir quanto à evolução do PIB. Contudo, os níveis médios de divulgação 
foram aumentando ao longo do tempo. Tal corrobora os argumentos de Silva et al. (2016) 
de que, numa tentativa de criar confiança no sistema financeiro, os bancos utilizaram a 
informação sobre RSE para assegurar o processo comunicacional com os seus 
stakeholders, minimizando riscos sociais e de reputação, e aumentando a satisfação das 
expectativas dos stakeholders. Para o efeito, investiram em divulgação sobre “produtos e 
serviços”, nomeadamente, quanto à segurança dos produtos, certificação de qualidade 
dos produtos/atividades (ISO) e formação dos recursos humanos em ética empresarial e 
combate à corrupção. 
Os dados da Tabela 3.4 também demonstram que os países com mecanismos de 
legal enforcement e sistemas bancários mais robustos são: Canadá e França. No entanto, 
a divulgação de RSE pelos bancos portugueses, espanhóis e italianos são superiores aos 
bancos franceses e muito semelhantes aos bancos canadianos. Tal corrobora as 
conclusões de Silva et al. (2016). 
Os dados da Tabela 3.4 demonstram que as escolas de gestão com maior qualidade 
estão situadas no Canadá, França e Espanha. Por sua vez, tanto no Canadá, como no Reino 
Unido, encontram-se os melhores indicadores de “cooperação na relação empregador-
empregado”. 
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Tabela 3.4 - Estatísticas descritivas das variáveis contínuas (valores médios) 
DRSE ROE ROA TIER1 TIER2 PIB IB RMLE RSB DIM END QEG CEE
Canadá
2005 0,90 0,14 0,01 0,10 0,03 3,16 0,00 85,67 6,75 237.121,93 0,96 5,94 4,78
2007 0,90 0,22 0,01 0,10 0,04 2,01 0,00 87,70 6,81 313.303,37 0,96 5,95 4,87
2009 0,90 0,12 0,02 0,11 0,04 -2,71 0,06 89,13 6,69 305.055,91 0,95 5,97 4,99
2011 0,88 0,18 0,01 0,13 0,03 2,51 0,01 89,75 6,81 408.390,51 0,94 5,74 5,05
Reino Unido
2005 0,81 0,15 0,01 0,09 0,06 3,23 -0,50 88,08 6,84 825.988,54 0,95 5,88 5,34
2007 0,81 0,13 0,01 0,09 0,06 3,43 -0,05 87,59 6,78 1.274.693,90 0,94 5,29 4,87
2009 0,81 0,09 0,01 0,12 0,04 -5,77 -0,02 87,54 3,83 1.136.108,70 0,94 5,54 5,01
2011 0,87 0,06 0,00 0,12 0,04 1,12 -0,03 87,14 4,57 1.293.238,94 0,94 6,06 5,02
França
2005 0,54 0,17 0,01 0,07 0,05 1,83 -0,06 80,52 6,66 715.832,40 0,96 6,16 3,33
2007 0,62 0,12 0,00 0,07 0,03 2,29 0,06 81,25 6,56 930.511,40 0,94 6,07 3,35
2009 0,61 0,07 0,02 0,07 0,03 -3,15 -0,04 79,04 5,67 1.025.985,60 0,94 5,77 3,53
2011 0,71 0,04 0,00 0,10 0,03 2,03 -0,04 79,88 5,94 1.073.167,40 0,94 5,63 3,27
Itália
2005 0,76 0,09 0,00 0,07 0,04 0,93 -0,03 54,06 5,42 202.939,62 0,93 4,48 3,77
2007 0,82 0,12 0,01 0,10 0,03 1,68 -0,05 54,88 5,47 254.412,18 0,92 4,20 3,57
2009 0,85 0,03 0,00 0,10 0,04 -5,49 -0,03 51,06 5,23 251.810,31 0,91 4,68 3,70
2011 0,86 -0,09 -0,01 0,10 0,04 0,45 -0,03 54,40 5,94 258.534,72 0,94 4,83 3,61
Espanha
2005 0,77 0,22 0,01 0,08 0,04 3,58 -0,05 69,61 6,53 302.387,06 0,94 5,62 4,57
2007 0,93 0,24 0,01 0,08 0,03 3,48 -0,06 67,97 6,54 369.511,99 0,94 5,93 4,40
2009 0,94 0,13 0,02 0,10 0,02 -3,83 -0,04 68,82 5,95 425.915,98 0,92 5,61 3,99
2011 0,94 0,06 0,00 0,11 0,01 0,05 -0,04 68,52 5,21 470.200,00 0,93 5,79 3,84
Portugal
2005 0,74 0,12 0,01 0,07 0,05 0,78 -0,04 72,85 6,28 55.983,23 0,93 4,87 4,55
2007 0,76 3,48 0,01 0,07 0,04 2,37 -0,03 71,01 6,42 68.524,52 0,94 4,62 4,42
2009 0,84 0,10 0,01 0,09 0,03 -2,91 -0,02 68,45 5,38 78.974,24 0,93 4,91 4,05
2011 0,83 -0,08 0,00 0,10 0,02 -1,25 -0,02 64,73 4,07 75.892,87 0,95 5,14 4,06  
Analisando a amostra em termos globais, ao longo dos 4 anos, a Tabela 3.5 indica 
um progressivo aumento na certificação dos relatórios de RSE e na adoção das normas 
GRI, na preparação desses relatórios. De acordo com Campbell (2007) tais resultados 
parecem indiciar a existência de um progressivo compromisso no estabelecimento de um 
diálogo institucionalizado entre a organização e os seus stakeholders. 
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Tabela 3.5 - Estatísticas descritivas das variáveis independentes categóricas (frequência 
absoluta) 
Equator Wolfsberg PCOT PCERT GRI
Canadá
2005 5 0 5 0 5
2007 5 0 5 0 5
2009 5 0 5 0 5
2011 5 0 5 1 5
Reino Unido
2005 3 3 4 2 2
2007 3 3 4 4 4
2009 3 3 4 4 4
2011 3 3 4 4 4
França
2005 3 1 3 1 0
2007 3 1 3 1 1
2009 3 1 3 1 1
2011 3 1 3 1 1
Itália
2005 0 0 5 2 1
2007 0 0 5 2 2
2009 0 0 5 1 2
2011 0 0 5 1 4
Espanha
2005 5 1 5 3 5
2007 5 1 5 4 5
2009 5 1 5 4 5
2011 5 1 5 3 5
Portugal
2005 0 0 4 2 3
2007 0 0 4 2 3
2009 0 0 4 3 4
2011 0 0 4 3 4
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3.4.2 Análise Bivariada 
A Tabela 3.6 apresenta os resultados dos testes de Kolmogorov-Smirnov e 
Shapiro-Wilk, para testar se as variáveis dependentes e independentes seguem ou não 
uma distribuição normal. 
Tabela 3.6 - Teste da Distribuição normal para as variáveis dependentes e independentes 
Estatística df Sig. Estatística df Sig.
DRSE 0,22 120 0,00 0,81 120 0,00
IB 0,39 120 0,00 0,46 120 0,00
PIB 0,18 120 0,00 0,87 120 0,00
RMLE 0,15 120 0,00 0,89 120 0,00
RSB 0,17 120 0,00 0,87 120 0,00
DIM 0,24 120 0,00 0,78 120 0,00
END 0,13 120 0,00 0,90 120 0,00
QEG 0,20 120 0,00 0,89 120 0,00
CEE 0,13 120 0,00 0,92 120 0,00
ROE 0,46 120 0,00 0,10 120 0,00
ROA 0,31 120 0,00 0,52 120 0,00
TIER1 0,06 120 0,20 0,96 120 0,00
TIER2 0,08 120 0,09 0,98 120 0,05
Kolmogorov-Smirnov
a Shapiro-Wilk
 
Os resultados da Tabela 3.6 explicitam que apenas duas variáveis independentes 
(TIER1 e TIER2) apresentam uma distribuição normal (p-value > 0,05). 
A Tabela 3.7 indica a matriz de correlações de Pearson e Spearman entre as 
variáveis incluídas no modelo. Os resultados evidenciam a existência de correlações 
positivas estatisticamente significativas, entre a DRSE e o “perfil de certificação dos 
relatórios de RSE” (p-value < 0,01); a “adoção das normas GRI” (p-value < 0,01); a 
“cooperação na relação empregador-empregado” (p-value < 0,05) e o “perfil de cotação” 
(p-value < 0,05). Tais resultados parecem corroborar as hipóteses 6, 5 e 8. A Tabela 3.7 
também evidencia uma correlação positiva/negativa estatisticamente significativa (p-
value < 0,05), respetivamente, entre a DRSE e a “adoção dos princípios do Equador” e a 
DRSE e a “adoção dos princípios de Wolfsberg”. Estes resultados não permitem 
corroborar a hipótese 4. 
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Tabela 3.7 - Matriz de correlações 
GRI
DRSE 1,00
IB 0,13 1,00
PIB -0,06 -0,33 ** 1,00
RMLE -0,05 0,22 * 0,27 ** 1,00
RSB -0,06 -0,12 0,65 ** 0,57 ** 1,00
DIM 0,14 -0,03 0,08 0,47 ** 0,14 1,00
END -0,03 0,12 0,15 0,33 ** 0,20 * 0,46 ** 1,00
QES -0,08 0,11 0,21 * 0,59 ** 0,36 ** 0,49 ** 0,37 ** 1,00
CEE 0,20 * 0,09 0,18 * 0,57 ** 0,30 ** 0,10 0,00 0,10 1,00
ROE 0,07 -0,13 0,47 ** 0,32 ** 0,49 ** 0,12 0,12 0,20 * 0,26 ** 1,00
ROA -0,04 -0,21 * 0,31 ** 0,26 ** 0,38 ** 0,03 -0,18 0,08 0,28 ** 0,70 ** 1,00
TIER1 0,12 0,28 ** -0,20 * 0,26 ** -0,12 0,14 0,00 0,09 0,31 ** -0,17 -0,16 1,00
TIER2 -0,04 -0,23 * 0,16 0,12 0,27 ** 0,15 0,04 -0,01 0,15 0,03 0,04 -0,17 1,00
Equador 0,19 * 0,01 0,27 ** 0,49 ** 0,40 ** 0,57 ** 0,31 ** 0,61 ** 0,29 ** 0,42 ** 0,26 ** 0,32 ** -0,01 1,00
Wolfsberg -0,22 * -0,22 * 0,09 0,25 ** 0,00 0,49 ** 0,13 0,18 * 0,20 * 0,13 0,04 0,14 0,29 ** 0,42 ** 1,00
PCOT 0,19 * 0,13 -0,02 -0,04 0,03 0,15 0,21 * -0,13 0,15 0,13 0,05 0,15 0,11 0,30 ** 0,20 * 1,00
PCERT 0,43 ** -0,22 * -0,02 -0,11 -0,23 * 0,31 ** -0,01 -0,12 0,11 0,05 0,00 -0,15 0,06 0,00 0,13 0,01 1,00
GRI 0,70 ** 0,19 * 0,05 0,12 0,07 0,16 0,01 0,06 0,43 ** 0,19 * 0,08 0,20 * -0,17 0,30 ** -0,06 0,21 * 0,48 ** 1,00
Correlação estatisticamente significativa a um nível de significância de *0,05; **0,01 (bilateral)
DRSE IB PIB PCOT PCERT
Painel A: Correlações de Pearson - variáveis contínuas
Painél B: Correlações de Spearman - variáveis categóricas
ROE ROA TIER1 TIER2 Equador WolfsbergRMLE RSB DIM END QEG CEE
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A análise da matriz de correlações mostra também, entre as variáveis 
independentes, níveis de correlação muito baixos, evidenciando a não existência de 
problemas de multicolinearidade. 
 
3.4.3 Análise Multivariada 
Para testar hipóteses, utilizou-se inicialmente um modelo de regressão linear 
múltipla (MRLM) e estimou-se um modelo pooled com recurso ao Método dos Mínimos 
Quadrados. Uma vez que estamos perante dados em painel balanceados, foram aferidas 
as hipóteses de existência de efeitos fixos e de efeitos aleatórios. 
A violação da normalidade da distribuição, sugerida pelos testes Kolmogorov-
Smirnov (K-S) e Shapiro-Wilk, para a variável dependente e para as variáveis 
independentes (Tabela 3.6), pode ter consequências relevantes nas inferências sobre estas 
mesmas variáveis, quando trabalhadas no modelo de regressão, o que obrigou a, 
previamente, efetuar um procedimento de normalização de todas as variáveis contínuas, 
através da transformação de Blom, conforme sugerido por Cooke (1998). 
Os pressupostos do modelo foram verificados quanto a outliers, autocorrelação, 
multicolinearidade, heterocedasticidade e distribuição normal dos resíduos. A Tabela 3.8 
apresenta os resultados do modelo de regressão utilizado. 
 Para testar a existência de multicolinearidade foram calculados os Value Inflated 
Factors. O maior destes valores (VIF=5,299), sugere que o problema da 
multicolinearidade é mínimo. O teste de heterocedasticidade de White foi efetuado para 
testar a homogeneidade das variâncias dos resíduos. Sempre que as estatísticas de teste 
apresentam valores estatisticamente significativos, os resultados são apresentados após 
correção pela matriz de White. O teste de Kolmogorov-Smirnov (com correção de 
Lillefors) foi utilizado para testar a normalidade dos resíduos, sendo que os resultados 
evidenciam que os mesmos seguem uma distribuição normal (p-value>0,05). Para testar 
os níveis de autocorrelação foi utilizada a estatística de Durbin-Watson que apresenta 
valores próximos de 2, sugerindo que o problema de autocorrelação é mínimo. 
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Tabela 3.8 - Análise de regressão 
     Constante -1,043 ††† -1,159 ††† -1,218 †††
Nível económico e político
  Proposição 2
     Índice de Boone +/- 0,017 0,006 0,095
  Proposição 1
     Produto Interno Bruto + -0,140 -0,250 -0,239
  Proposição 3
     Robustez dos mecanismos de legal enforcement + -0,234 ** -0,303 *** -0,330 ***
     Robustez do sistema bancário + 0,042 0,113 0,243 **
Nível setor organizacional
  Proposição 4
     Adoção dos Princípios do Equador + 0,675 *** 0,724 *** 0,430 ***
     Adoção dos Princípios de Wolfsberg + -0,849 *** -0,865 ***
  Proposição 5
     Dimensão + 0,101 0,078 -0,021
     Endividamento + -0,085 -0,062 -0,033
     Perfil de cotação + 0,047 -0,009 -0,073
   Proposição 6 e 7
     Qualidade das escolas de gestão + -0,096 -0,085 -0,059
     Cooperação relação empregador-empregado + 0,105 0,151 0,045
Nível organizacional
  Proposição 1
     Return on Assets + -0,190 ** -0,155 ** -0,071
     Return on Equity + 0,121 0,170 ** 0,118
     TIER1 + 0,001 -0,048 -0,032
     TIER2 + 0,135 ** 0,179 *** 0,126
  Proposição 8
     Perfil de certificação dos RRSE + 0,279 ** 0,279 ** 0,304 **
     Adoção do GRI + 0,981 *** 0,942 *** 1,154 ***
     Y2007 0,161 0,064
     Y2009 0,038 0,041
     Y2011 0,463 †† 0,454 ††
Ajustamento do Modelo:
   R2 0,620 0,638 0,582
   R2 Ajustado 0,557 0,565 0,503
   Estatística F 9,785 ††† 8,730 ††† 7,328 †††
   Estatística Durbin-Watson 1,494 1,450 1,401
   Multicolineariedade (value inflated factors) <4,941 <5,299 <5,297
   Teste de White para heterocedasticidade 39,989 † 45,126 † 48,445 ††
   Teste de Jarque-Bera 0,789 0,926 0,150
Análise de dados painel:
   Teste F 44,813 †††
   Teste LM Breusch-Pagan 24,048 †††
   Teste de Hausman 21,860 †††
Coeficientes  estatis ticamente s igni ficativos  com um nível  de s igni ficância  de ***0,01; **0,05 (uni latera l )
Coeficientes  estatis ticamente s igni ficativos  com um nível  de s igni ficância  de †††0,01; *††0,05 (bi latera l )
Variáveis
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Pooled (N=120) LSDV (=120) LSDV (N=120)
DRSE DRSE DRSE
Sinal 
Previsto
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A Tabela 3.8 demonstra que o modelo de regressão pooled (Modelo 1) é válido em 
termos globais. Em geral, a regressão é estatisticamente significativa para explicar a 
divulgação de RSE (F=9,785; p-value<0,01). O modelo tem bom poder explicativo (R2 
ajustado = 55.7%). Para analisar se o modelo OLS para dados pooled era apropriado, foi 
avaliada a hipótese da existência de efeitos fixos, através da estatística F (F=44,813; p-
value<0,01). A hipótese da existência de efeitos aleatórios foi também avaliada, através da 
estatística de LM de Breusch-Pagan (LM=24,048; p-value<0,01).  
Estes resultados sugerem que o modelo OLS para dados pooled não é apropriado, 
pois validam quer a hipótese da existência de efeitos fixos, quer a existência de efeitos 
aleatórios. Neste seguimento, analisámos a estatística de Hausman (H=21,860; p-
value<0,01) e concluímos que a hipótese de efeitos fixos é validada. 
De acordo com Silva et al. (2016) as divulgações de RSE, pelos bancos, variam ao 
longo do tempo e país. Para controlar os efeitos de país, o nosso modelo inclui um conjunto 
de variáveis que captura as diferentes características económicas e institucionais de cada 
país. Para controlar efeitos temporais selecionámos o modelo Least Square Dummy 
Variable (LSDV) introduzindo 3 variáveis dummy: Ano 2007, Ano 2009 e Ano 2011. A 
seleção deste modelo fundamenta-se no argumento de Gujarati (2003, p. 642) de que “tanto 
o modelo LSDV como o modelo de efeitos fixos podem ser usados indistintamente”. Por 
conseguinte, a análise dos resultados vai basear-se dos dados do modelo LSDV (Modelo 
2). 
A Tabela 3.8 demonstra que o modelo de regressão LSDV (Modelo 2) é válido em 
termos globais, significando que é, em geral, estatisticamente significativo para explicar a 
DRSE (F=8,730; p-value<0,01).  
Ao nível do ambiente económico e político, os resultados da Tabela 3.8 explicitam 
que a DRSE está associada negativamente com a robustez dos mecanismos de legal 
enforcement (p-value<0,01) sugerindo que a hipótese H3 não é suportada. Os bancos que 
operam em envolventes institucionais cujos ambientes legais, têm mecanismos de legal 
enforcement menos robustos, tendem a divulgar mais RSE. Tais resultados confirmam os 
argumentos de Silva et al. (2016).  
Ao nível do setor organizacional, os resultados evidenciam que a DRSE está 
associada positivamente com a adoção dos princípios do Equador (p-value<0,01) sugerindo 
que a hipótese H4 é suportada. De acordo com a teoria institucional de Campbell (2007) a 
autorregulação do setor influencia positivamente a DRSE. Contudo, os resultados também 
evidenciam que a DRSE está associada negativamente com a adoção dos princípios de 
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Wolsfberg (p-value<0,01), o que sugere que a hipótese H4 não seja suportada. Todavia, tal 
relação pode ser explicada pelo facto deste grupo de trabalho estar associado, 
exclusivamente, a regular as práticas de combate aos crimes financeiros, ao contrário do 
grupo de trabalho dos princípios do Equador que está associado à regulação das práticas de 
gestão de risco social e ambiental, pelos bancos (Chih et al., 2010). 
Ao nível organizacional, os resultados demonstram que a DRSE está positivamente 
associada com o desempenho financeiro da empresa, medido pelo rácio ROE (return on 
equity) (p-value<0,05) e TIER2 (p-value<0,01), sugerindo que a hipótese H7 é suportada. 
Os bancos com piores desempenhos financeiros divulgam menos RSE. No entanto, os 
resultados evidenciam que, quando o desempenho financeiro é avaliado pelo rácio ROA 
(return on assets), existe uma associação negativa estatisticamente significativa (p-
value<0,01). Este resultado não suporta a hipótese H7, indicando que bancos com 
desempenhos financeiros baixos divulgam mais RSE. Esta conclusão é, todavia, 
consistente com o estudo de Mia e Al-Mamun (2011), dado que uma quebra na 
rentabilidade durante o período de crise económica pode criar problemas para as empresas 
atraírem investidores. Consequentemente, o acréscimo na DRSE terá como propósito evitar 
sinais negativos acerca da vulnerabilidade das empresas, por forma a tornar a sua posição 
mais forte perante os stakeholders relevantes. 
Ainda ao nível organizacional os resultados da Tabela 3.8 evidenciam que a DRSE 
está positivamente associada com o “perfil de certificação dos relatórios de RSE” (p-
value<0,01) e com a “adoção das normas GRI” na preparação dos relatórios de RSE (p-
value<0,01). Estes resultados suportam a hipótese H8. De acordo com a teoria institucional 
de Campbell (2007) os bancos que certificam e seguem as normas GRI, na preparação dos 
seus relatórios de RSE, divulgam mais RSE. Ao adotarem estas estratégias, comprometem-
se na manutenção de um diálogo institucionalizado com os seus stakeholders, promovendo 
a credibilidade da organização, criando confiança entre os stakeholders e gerindo a 
reputação empresarial. 
Os resultados da Tabela 3.8 mostram que a DRSE não está estatisticamente 
associada (p-value>0,05) com o índice de Boone e com o PIB, evidenciando que nem a 
hipótese H1 nem H2 influenciam a DRSE pelos bancos. Ou seja, nem o nível da 
concorrência, nem o ambiente económico recessivo influenciou a DRSE pelos bancos ao 
longo do período de tempo estudado. Adicionalmente, os resultados também evidenciam 
que a DRSE não está estatisticamente associada (p-value>0,05) com a “Dimensão”, com o 
nível de “Endividamento” e o “Perfil de Cotação”, assim como, com os “quadros mentais 
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institucionalizados”, aferidos pela “qualidade das escolas de gestão” e pela “cooperação da 
relação empregador-empregado”. Tal indica que as hipóteses H5 e H6 não são suportadas. 
A monitorização efetuada pelos stakeholders relevantes e os quadros mentais/cognitivos 
institucionalizados não influenciaram as políticas de DRSE durante a recente crise 
financeira global. 
Uma vez que os resultados do Modelo 2 evidenciam uma relação negativa entre a 
DRSE e a adoção dos princípios de Wolfsberg e tendo em conta os objetivos deste grupo 
de trabalho – desenvolvimento de procedimentos de combate aos crimes financeiros – em 
contraposição com os objetivos do grupo de trabalho dos princípios do Equador, os 
resultados do modelo de regressão foram reanalisados após exclusão desta variável.  
Os resultados do modelo 3 (Tabela 3.8) mostram que os fatores institucionais que 
influenciaram a DRSE pelos bancos foram: a) o ambiente legal (os bancos sediados em 
países com mecanismos de legal enforcement menos robustos – Portugal, Espanha, Itália 
– e com sistemas bancários mais robustos – Canadá – foram os que divulgaram mais RSE 
– a hipótese 3 é suportada); b) a autorregulação do setor (os bancos aderentes aos princípios 
do Equador foram os que divulgaram mais RSE – a hipótese 4 é suportada); c) o 
compromisso organizacional num diálogo institucionalizado com os stakeholders (os 
bancos que certificaram os seus relatórios de sustentabilidade e que adotaram as normas 
GRI, foram os que divulgaram mais RSE – a hipótese 8 é suportada). 
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3.5 Conclusões 
Tendo em consideração a teoria institucional de Campbell (2007) para os 
comportamentos socialmente responsáveis e o modelo institucional de mudança 
organizacional de Dillard et al. (2004), o presente ensaio procurou averiguar se a dinâmica 
da DRSE pelos bancos, ao longo da recente crise financeira mundial, é explicada pela 
interação conjunta das condições económicas e institucionais, dos meios envolventes, onde 
os bancos operam. 
À luz da teoria institucional de Campbell (2007), os resultados evidenciam que as 
condições económicas quer da envolvente macroeconómica – concorrência e atividade 
económica do país –, quer organizacionais – desempenho financeiro da organização –, não 
influenciam a DRSE pelos bancos. Além disso, os fatores institucionais associados à 
disciplina de mercado exercida pela “monitorização pelo mercado” – pelos stakeholders 
relevantes sobre os bancos com maior visibilidade pública – e os “quadros 
mentais/cognitivos dos gestores”, enraizados através de processos de isomorfismo 
normativo – aferidos pela qualidade das escolas de gestão e pela cooperação da relação 
empregador-empregado –, também não explicam as dinâmicas da DRSE pelos bancos, 
durante o período analisado. 
Os bancos com origem em países com sistemas bancários mais robustos divulgaram 
mais RSE – Canadá. Contudo, ao contrário do que era expectável, aqueles que operam em 
países com mecanismos de legal enforcement menos robustos, divulgaram mais RSE – 
Portugal, Espanha, Itália. A autorregulação no setor bancário teve um efeito positivo na 
DRSE. Os bancos que adotaram os princípios do Equador divulgaram mais RSE. 
Finalmente, a utilização de mecanismos organizacionais que facilitam o compromisso em 
manter um constante diálogo com os seus stakeholders relevantes – aferido pela 
certificação dos Relatórios de RSE e pela adoção das normas GRI – tiveram um impacto 
positivo na DRSE pelos bancos. 
Da recente crise financeira resultou uma quebra de confiança no sistema financeiro, 
insegurança nos seus produtos financeiros e aumento do risco de reputação dos bancos. 
Para Silva et al. (2016) o restabelecimento do sistema financeiro pode ser alcançado através 
de um processo de comunicação. Bebbington et al. (2008) argumentam que os riscos de 
reputação podem ser geridos por meio da comunicação de informação sobre RSE.  
Silva et al. (2016) sugerem que as práticas de DRSE pelos bancos durante a recente 
crise financeira mundial, decorreram de processos de isomorfismo institucional. 
Consistente com o modelo de Dillard et al. (2004) os resultados do presente ensaio 
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evidenciam que as práticas de DRSE pelos bancos decorrem, não só de processos de 
legitimidade institucional, mas também estratégica.  
A legitimidade institucional é conseguida através de processos de isomorfismo 
coercivo e mimético (DiMaggio e Powell, 1983). As pressões institucionais para a DRSE 
ocorreram a vários níveis hierárquicos. Ao nível dos sistemas económicos e políticos, o 
ambiente legal é crucial na DRSE. Por um lado, os bancos com origem em países com 
sistemas bancários mais robustos – Canadá – divulgam mais. Mas este país possui alguns 
requisitos de divulgação obrigatória em matéria ambiental, e envolvimento com a 
comunidade, desde 1999. Esta pressão legislativa é consistente com processos de 
isomorfismo coercivo (Silva et al., 2016). Por outro lado, os bancos de países com 
mecanismos de legal enforcement menos robustos – Portugal, Espanha e Itália – são os que 
divulgam mais. Este resultado é consistente com os resultados de Silva et al. (2016). Estes 
países foram severamente afetados pela recente crise financeira, tendo vários dos seus 
bancos, sido recapitalizados. Por conseguinte, estes resultados parecem ser consistentes 
com processos de isomorfismo mimético, ou seja, imitação de práticas de DRSE dos 
bancos considerados mais sólidos e legitimados institucionalmente. Através dos processos 
de isomorfismo coercivo e mimético, os bancos tentaram responder às pressões 
institucionais do ambiente económico e político de forma a ganhar conformidade e 
estabilidade que lhes garante o acesso a recursos que promovem a sua sobrevivência, 
sucesso e, portanto, legitimidade organizacional (Meyer e Rowan, 1977). 
A legitimidade estratégica é conseguida quer pela intervenção dos bancos ao nível 
do setor organizacional, quer ao nível organizacional (Dillard et al., 2004). Mais 
concretamente, através da participação dos bancos em grupos de trabalho que promovem 
a autorregulação do setor bancário e através do uso de mecanismos de comunicação que 
promovem o compromisso da organização em manter um diálogo institucionalizado com 
os seus stakeholders relevantes. 
Ao nível do setor organizacional, a autorregulação do setor – aferida pela adoção 
dos princípios do Equador – é um fator institucional relevante na DRSE. Contudo, apenas 
os bancos canadianos e os espanhóis adotaram estes princípios. Mas os bancos espanhóis 
foram severamente afetados pela crise financeira e a Espanha é um dos países com um 
sistema bancário e mecanismos de legal enforcement menos robustos. Consequentemente, 
como possuem menos poder de controlo sobre os recursos vitais ao sucesso organizacional, 
uma forma de passar a controlar o acesso a estes recursos é participar no processo de 
autorregulação do setor, na busca dos seus próprios interesses estratégicos. 
183 
 
 
 
Ao nível organizacional, o compromisso num diálogo institucionalizado com os 
stakeholders relevantes – aferido pela certificação dos relatórios de RSE e adoção das 
normas GRI – é um outro importante fator institucional na explicação da DRSE. 
Consistente com Oliver (1991), os bancos, de forma a recuperar a sua reputação 
empresarial, criar confiança no sistema bancário e seus produtos, e satisfazer as 
expectativas dos seus stakeholders relevantes, agiram proativamente, e responderam 
estrategicamente às exigências do ambiente institucional. Na procura da conformidade e 
legitimidade organizacional as organizações exerceram influência sobre o ambiente 
institucional, de forma a gerir os seus recursos operacionais – como a reputação. Para o 
efeito, utilizaram a DRSE, credibilizada por processos de certificação e adoção de normas 
internacionais para gerir as suas dependências externas em relação aos stakeholders 
relevantes, tendo em conta os seus interesses estratégicos associados à manutenção de um 
contínuo acesso aos recursos vitais à sobrevivência e sucesso organizacional. 
O presente ensaio apresenta algumas limitações associadas ao tamanho da amostra 
e instrumento de recolha de dados da variável dependente (análise de conteúdo). Futuros 
estudos poderão incluir amostras maiores, incluindo um conjunto de países mais alargado. 
Adicionalmente, deverão ser também incluídas outras variáveis ao nível organizacional, 
associadas a mecanismos internos e externos de governo das sociedades, de forma a 
averiguar os seus efeitos conjuntos com os demais fatores económicos e institucionais já 
estudados. 
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Apêndice 3.1 - Lista de bancos incluídos na amostra 
Canadá BMO Financial Group 
CIBC 
Royal Bank of Canada 
Scotiabank 
TD Bank Financial Group 
Espanha Banco Sabadell 
Banco Santander, SA 
BBVA 
Grupo Banco Popular 
La Caixa 
Reino Unido Barclays PLC 
Co-Operative Banking Group 
HSBC Holdings PLC 
Royal Bank of Scotland Group 
Standard Chartered 
Itália BPM Group – Banca Populari di Milano 
Banca Carige Group 
Gruppo Bancário Credito Valtellinese 
MPS Banking Group 
Unicredit Group 
França BNP Paribas 
Caisse des Dépôts 
CIC Group 
Crédit Agricole SA 
Groupe Société Generale 
Portugal Banco BPI 
Banco Espírito Santo 
Caixa Geral de Depósitos 
Millennium BCP 
Santander Totta, SGPS 
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Esta tese fornece uma série de estudos empíricos sobre a relação entre a divulgação 
da Responsabilidade Social Empresarial e a Crise Financeira Mundial, no setor financeiro. 
A tese é constituída por três ensaios, organizados em duas partes. Na Parte I, o 
primeiro ensaio resume uma extensa revisão bibliográfica de estudos sobre RSE e 
divulgação social. A Parte II é constituída por dois ensaios empíricos sobre as práticas de 
Divulgação de Responsabilidade Social Empresarial durante o período da Crise Financeira 
Mundial, na banca. O segundo ensaio analisou até que ponto a crise financeira teve impacto 
na divulgação da RSE. No campo da nova sociologia institucional, o terceiro ensaio 
analisou as motivações económicas e institucionais explicativas dos níveis de divulgação 
de RSE pelos bancos. Cada ensaio relata, separadamente, as principais conclusões do 
estudo empírico. Segue-se um resumo das principais conclusões e contribuições da tese. 
A revisão da literatura efetuada no primeiro ensaio revelou que o estudo sobre a 
DRSE no setor financeiro é escasso, estando focalizado, maioritariamente, nos aspetos 
descritivos da divulgação ou nas motivações subjacentes à sua divulgação. No âmbito desta 
última corrente de investigação, os estudos estão essencialmente centrados num único país 
e, nos efeitos mecânicos dos fatores contextuais dos bancos, decorrentes da adoção de 
quadros teóricos alicerçados na teoria da legitimidade, na teoria dos stakeholders, na teoria 
da economia política e na teoria da agência. 
O primeiro ensaio também forneceu argumentos teóricos sobre a utilidade da teoria 
institucional na explicação e compreensão das razões, porque a RSE assume diferentes 
formas em diferentes países, estando pouco explorada pela literatura, no campo da 
divulgação de RSE pelos bancos. Este ensaio revelou que os estudos sobre a influência da 
crise financeira na DRSE são igualmente, escassos, particularmente no que diz respeito ao 
estudo dessa relação na indústria bancária, não sendo conclusivos em demonstrar que a 
crise seja, um determinante no aumento da divulgação da responsabilidade social, apesar 
de indicarem que algumas empresas usaram as divulgações de RSE como uma ferramenta 
para melhorar a sua imagem corporativa, durante períodos de baixa confiança dos 
empresários, para gerar confiança entre os seus stakeholders, sendo estes imprescindíveis 
para o sucesso da empresa. A revisão da literatura efetuada evidenciou, ainda, que a atenção 
dada à DRSE tem aumentado por parte das empresas e dos stakehloders, especialmente 
após os recentes escândalos financeiros e os colapsos de grandes empresas, com efeitos 
adversos em todo o mundo. Este ensaio enfatizou que as questões de reputação são um 
fator importante na explicação da motivação da divulgação, uma vez que os relatórios de 
RSE são vistos como uma ferramenta de marketing, além de que a divulgação social 
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voluntária reduz as assimetrias de informação entre as empresas e os stakeholders externos. 
Contudo, a revisão da literatura sugeriu, que a crise económica é também um determinante 
na diminuição da divulgação de relatórios de RSE, dado que as empresas gerem os seus 
recursos de uma forma mais conservadora mas os resultados da investigação da relação 
entre o desempenho financeiro e o nível de DRSE no setor bancário, foram inconclusivos.  
O primeiro ensaio também forneceu argumentos teóricos sobre os sistemas de 
autorregulação no setor financeiro, sustentando que têm uma influência positiva 
significativa na implementação de atividades de RSE, sendo fundamental que existam 
mecanismos de legal enforcement implementados que permitam assegurar o cumprimento 
desta autorregulação.  
A revisão da literatura efetuada indicou várias lacunas e identificou várias pistas 
para futuras investigações, designadamente o estudo sobre a DRSE no setor financeiro está 
pouco explorado. Da mesma forma os estudos sobre a influência da crise financeira na 
DRSE, na indústria bancária, são escassos. A teoria institucional está subinvestigada, 
podendo dar contributos sobre questões normativas, em particular no que respeita às 
modalidades em que as empresas exercem as suas responsabilidades básicas para com a 
sociedade.  
 O segundo ensaio, é um estudo exploratório e examinou o impacto da crise 
financeira nas estratégias de divulgação voluntária de RSE, de trinta instituições do setor 
financeiro, pertencentes a seis países. Baseado na análise de conteúdo, foram analisados os 
Relatórios e Contas Anuais Consolidadas e os Relatórios de Responsabilidade Social dos 
maiores bancos do Canadá, Reino Unido, França, Itália, Espanha, e Portugal, ao longo do 
período de 2005-2011. Este ensaio analisou a interação da DRSE dos bancos e a recente 
CFG, de acordo com a perspetiva sociológica de Giddens (1990), conjugada com a nova 
teoria institucional de DiMaggio e Powell (1983), na análise da forma como as três formas 
de pressão institucional – coerciva, normativa e mimética –, promoveram a divulgação de 
RSE pelos maiores bancos daqueles países.  
As principais conclusões sugerem que, na tentativa de recuperar os níveis de 
confiança no sistema financeiro, os bancos melhoraram o seu processo comunicacional 
com os seus stakeholders relevantes, construindo uma discurso retórico em torno das 
seguintes categorias de RSE: “envolvimento com a comunidade”, “ambiente”, “recursos 
humanos” e “produtos e serviços”. De acordo com o modelo sociológico de Giddens 
(1990), os bancos através de um processo comunicacional de informação de RSE, 
promoveram o aumento dos níveis de confiança dos seus stakeholders relevantes – os 
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depositantes – no sistema financeiro, gerindo as suas perceções sobre os atuais níveis de 
reputação empresarial. Nessa medida, os bancos privilegiaram as divulgações que 
potenciaram a confiança entre os stakeholders: produto e comunidade (Hamid, 2004) e 
focalizaram a atenção nas divulgações sobre a segurança dos seus produtos e a certificação 
da qualidade dos mesmos; a promoção de iniciativas de formação dos Recursos Humanos 
em ética organizacional e combate à corrupção; e informação sobre a avaliação e satisfação 
do cliente, reclamações e garantias. 
O segundo ensaio revelou, ainda, que a DRSE aumentou progressivamente ao longo 
do período da CFG e que o auge de informação foi em 2011 e mostrou que, em média, a 
categoria mais divulgada está relacionada com o Cliente, mas a que mais evoluiu entre 
2005-2011 foi o Ambiente. A posição revelada na categoria Cliente é consistente com a 
literatura, uma vez que não houve mudanças significativas na sua divulgação durante a 
CFG comparado com o período antes da crise. Este ensaio demonstrou que a DRSE é 
diferente entre os bancos pertencentes a diferentes países de origem. Tais diferenças são 
explicadas pela adoção de estratégias de isomorfismo coercivo, normativo e mimético. 
Contudo, são os bancos de países com mecanismos de legal enforcement menos robustos, 
aqueles que mais divulgam RSE, sugerindo que potenciais tentativas de isomorfismo 
mimético justificam estes padrões de divulgação.  
Os bancos franceses apresentaram os mais baixos níveis de divulgação, excetuando-
se na categoria ambiental. Consistente com o isomorfismo coercivo, os bancos deste país 
sofreram pressões institucionais para cumprirem com os requisitos mínimos de divulgação, 
sob pena de serem sancionados. Donde, as três formas de isomorfismo institucional 
refletiram-se quer na necessidade de os bancos cumprirem os requisitos mínimos de 
divulgação exigidos pelas suas instituições formais e informais – isomorfismo coercivo –, 
quer por submeterem a sua informação sobre RSE à verificação por uma entidade externa 
de forma a torná-la credível – tais como os bancos britânicos, espanhóis, portugueses, 
italianos – isomorfismo normativo –, ou ainda através da adoção de guidelines 
internacionais na preparação da informação sobre RSE – isomorfismo mimético. Donde, 
os bancos mundiais utilizaram as divulgações sobre RSE para gerir a sua legitimidade 
organizacional e restaurar a confiança dos stakeholders relevantes – os depositantes – no 
sistema financeiro, através de processos de isomorfismo institucional.  
O terceiro ensaio analisou os fatores explicativos dos níveis de DRSE ao longo da 
recente crise financeira mundial, e examinou até que ponto a dinâmica da DRSE pelos 
bancos, seria explicada pela interação conjunta das condições económicas e institucionais 
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dos meios envolventes, onde os bancos operam. Foi utilizado um quadro teórico que 
combinou a teoria institucional de Campbell (2007) com o modelo representativo da 
dinâmica do processo de mudança institucional nas organizações proposto por Dillard et 
al. (2004).  
Os principais resultados sugerem que os fatores económicos não influenciaram a 
divulgação de RSE. Contudo, fatores institucionais associados ao ambiente legal, à 
autorregulação do setor e ao compromisso da organização na manutenção de um diálogo 
institucionalizado com os stakeholders relevantes, são cruciais na explicação das práticas 
de relato sobre RSE pelos bancos, na busca da legitimidade organizacional. Os bancos com 
origem em países com sistemas bancários mais robustos – Canadá – e com mecanismos de 
legal enforcement menos robustos – Portugal, Espanha, Itália – são os que divulgam mais 
RSE. Tais resultados são consistentes com processos de busca de legitimidade institucional 
através de processos de isomorfismo coercivo e mimético. Tendo em conta que, com a 
recente crise financeira mundial, o sistema financeiro atravessou uma quebra de confiança 
e reputação, os bancos responderam estrategicamente às exigências do ambiente 
institucional, de forma a gerir as relações de dependência que possuíam com os seus 
stakeholders relevantes e garantir o acesso aos recursos vitais ao sucesso organizacional, 
credibilizando a sua imagem perante os stakeholders, recuperando a sua reputação e 
reintroduzindo credibilidade no sistema bancário. Para o efeito, foram relevantes a 
participação nos processos de autorregulação do setor, assim como a credibilização da 
informação de RSE, através da certificação dos relatórios de sustentabilidade e adoção das 
normas GRI. 
Consistente com o modelo de Dillard et al. (2004) os resultados do terceiro ensaio 
evidenciaram que as práticas de DRSE pelos bancos decorrem, não só de processos de 
legitimidade institucional, mas também estratégica. A legitimidade institucional é 
conseguida através de processos de isomorfismo coercivo e mimético (DiMaggio e Powell, 
1983). As pressões institucionais para a DRSE ocorreram a vários níveis hierárquicos. Ao 
nível dos sistemas económicos e políticos, o ambiente legal foi crucial na DRSE. O terceiro 
ensaio ressaltou ainda que a legitimidade estratégica foi conseguida quer pela intervenção 
dos bancos ao nível do setor organizacional, quer ao nível organizacional (Dillard et al., 
2004).  
Ao nível do setor organizacional, a autorregulação do setor revelou-se um fator 
institucional relevante na DRSE. Ao nível organizacional, o compromisso na manutenção 
de um diálogo institucionalizado com os stakeholders relevantes – aferido pela certificação 
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dos relatórios de RSE e adoção das normas GRI – foi outro importante fator institucional 
na explicação da DRSE.  
 Os resultados do terceiro ensaio também complementam os resultados do segundo 
ensaio. Este terceiro ensaio apresenta os seguintes contributos: a) analisou as divulgações 
sobre RSE ao longo de um período temporal que incorpora os efeitos da recente crise 
financeira mundial, num setor pouco investigado, até ao momento, pela literatura anterior 
(Mia e Al-Mamun, 2011; Jizi et al., 2014); b) estendeu o estudo de Silva et al. (2016) 
investigando se a variação da divulgação sobre RSE é justificada pelos efeitos conjuntos 
de variáveis institucionais – sistema jurídico, robustez do sistema bancário, mecanismos 
de legal enforcement – com os efeitos mecânicos de variáveis contextuais dos bancos – 
dimensão, rendibilidade, nível de confiança dos depositantes, solvabilidade; c) estendeu o 
estudo de Chih et al. (2010) analisando se o comportamento socialmente responsável, 
aferido pelo nível de divulgação de RSE – em detrimento das práticas substantivas de RSE 
–, são passíveis de serem explicadas pelo modelo teórico de Campbell (2007); d) estendeu 
o trabalho de Jizi et al. (2014) ao estudar uma amostra mais vasta em termos de países e 
período temporal, incorporando países mais e menos afetados pela recente crise financeira 
mundial; e) finalmente, estendeu o estudo de Silva et al. (2016), pois na explicação das 
variações de DRSE pelos bancos, utilizou um quadro teórico alicerçado na nova sociologia 
institucional (Dillard et al., 2004; Campbell, 2007), nunca utilizado pela literatura até ao 
momento. 
De uma forma geral, esta tese contribui, para aprofundar a compreensão do estudo 
da divulgação de RSE na banca, setor pouco investigado pela literatura, ao longo de um 
período temporal que incorpora os efeitos da recente crise financeira mundial. 
Adicionalmente, contribui para a escassa literatura no domínio da investigação da 
influência da crise financeira na DRSE, acrescido ao facto da perspetiva 
sociológica/institucional na interação entre a crise financeira e a DRSE nunca ter sido 
abordada na literatura. 
  
194 
 
 
 
A presente tese apresenta algumas limitações associadas, essencialmente, com o 
tamanho da amostra. Futuras investigações poderão explorar amostras maiores, 
incorporando mais países, de forma a conseguir corroborar os resultados obtidos. No 
campo da nova sociologia institucional a investigação efetuada, tem o potencial de estender 
a análise a um conjunto de países mais alargado, incluíndo outras variáveis ao nível 
organizacional, associadas a mecânismos internos e externos de governo das sociedades, 
de forma a averiguar os seus efeitos conjuntos com os demais fatores económicos e 
institucionais. 
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